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[Text] 
MINUTES OF PROCEEDINGS 


TUESDAY, May 13, 1969. 
(63) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 11:10 
a.m. this day, the Chairman, Mr. Cler- 
mont, presiding. 


Members present: Messrs. Broadbent, 
Burton, Clermont, Danson, Gauthier, Gil- 
lespie, Gray, Hales, Kaplan, Lambert (Ed- 
monton West), Ritchie, Trudel—(12). 


Witnesses: From the Department of In- 
dustry, Trade and Commerce: Messrs. 
A. G. Kniewasser, Senior Assistant Deputy 
Minister; J. R. Midwinter, International 
Financing Branch; From the Export Cred- 
its Insurance Corporation: Mr. Hugh T. 
Aitken, President. 


Mr. Broadbent raised a question of priv-_ 


ilege concerning the Cost Benefit Anal- 
ysis which he had requested at the meet- 
ing of April 1, and which the Committee 
had ordered printed as an Appendix (See 
Appendix RRR, Issue No. 44). Mr. Broad- 
bent moved that: 


Officials of the Treasury Board re- 
sponsible for the application of the 
government’s cost benefit principles 
indicated in Treasury Board Manu- 
als, be summoned to appear before 
the Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs to give 
evidence on the cost benefit analysis 
submitted by the Department of In- 
dustry, Trade and Commerce on its 
Military Development Program. 


After discussion the Chairman stated 
that he would take the motion under ad- 
visement and would give a ruling at a 
later date. 


The Committee then resumed consider- 
ation of Bill C-183, An Act to establish 
the Export Development Corporation. 


[Traduction } 


PROCES-VERBAUX 
Le MARDI 13 mai 1969. 
(63) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques 
se reunit ce matin a 11 h. 10, sous la prési- 
dence de M. Clermont, président. 


Présents: MM. Broadbent, Burton, Cler- 
mont, Danson, Gauthier, Gillespie, Gray, 
Hales, Kaplan, Lambert (Edmonton West), 
Ritchie, Trudel—(12). 


Téemoins: Du ministere de VIndustrie et 
du Commerce: MM. A. G. Kniewasser, 
principal sous-ministre adjoint; J. R. Mid- 
winter, Direction du financement interna- 
tional. De la Société d’assurance des crédits 
a Vexportation: M. Hugh T. Aitken, prési- 
dent. 


M. Broadbent souléve une question de 
privilége relativement a l Analyse de ren- 
tabilité qu’il avait demandée lors de la 
séance du 1° avril, et que le Comité avait 
donné ordre d’imprimer en appendice au 
compte rendu des délibérations (Voir Ap- 
pendice RRR, Fascicule n° 44). M. Broad- 
bent propose: 


Que les hauts fonctionnaires du 
Conseil du Trésor chargés de l’applica- 
tion des principes de rentabilité du 
gouvernement indiqueés dans _ les 
manuels du Conseil du Trésor soient 
convoques a comparaitre devant le 
Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions écono- 
miques relativement a lanalyse de 
rentabilité soumise par le ministére 
de l’Industrie et du Commerce au 
sujet de son Programme d’expansion 
militaire. 


Apres débat, le président déclare qu’il 
examinera la motion et rendra sa décision 
a une date ultérieure. 


Le Comité reprend alors examen du 
Bill C-183, Loi créant la Société pour 
l’expansion des exportations. 


45—3 


20205—13 


The Committee questioned the wit- 
nesses as the individual dlauses’' were 
called and the following clauses were car- 
ried: 11 to 15 inclusive, and 17 to 22 
inclusive. 


Clause 16 was allowed to stand to per- 
mit the officials to draft a suggested 
amendment. 


The questioning continuing, the Com- 
mittee adjourned at 12:35 p.m. until 3:30 
p.m. this day. 


AFTERNOON SITTING 
(64) 


The Committee resumed at 3:40 p.m., 
the Chairman, Mr. Clermont, presiding. 


Members present: Messrs. Burton, 
Clermont, Danson, Gillespie, Hales, Kap- 
lan, Lambert (Edmonton West), O’Con- 
nell, Trudel—(9). 


Witnesses: Representing the Canadian 
Export Association: Messrs. J. M. Mec- 
Avity, President, Canadian Export Asso- 
ciation; G. O. Loach, Vice-President, Uni- 
on Carbide Canada Limited; E. C. Hill, 
Vice-President and General Manager, Do- 
minion Road Machinery Co. Ltd.; R. G. P. 
Styles, Assistant General Manager, In- 
ternational Division, The Royal Bank of 
Canada; F. I. Ryckman, Export Credit 
Manager, The Steel Company of Canada 
Ltd.; G. G. Phelps, Manager, Montreal 
Branch, The Mercantile Bank of Canada; 
L. E. Smith, Director, Legal Services and 
Contract Administration, CAE Industries 
Limited; A. H. C. Lewis, Treasurer, RCA 
Limited; W. Godbehere, Manager, Finance 
and Accounting, International Division, 
Northern Electric Company Ltd. And also: 
The Honourable Otto Lang, Minister with- 
out Portfolio and the same officials as 
were present at the morning sitting. 


Mr. McAvity introduced the members 
of the Canadian Export Association delega- 


Le Comité interroge les témoins au 
fur et A mesure que les divers articlés sont 
mis en délibération, et les articles suivants 


sont adoptes’ 1] ‘asl5 inclus, et 17a 22 
inclus. 


L’article 16 est reserve, afin de permettre 
aux représentants de rédiger le texte d’un 
amendement propose. 


L’interrogatoire se poursuivant, 4 midi 
35, le Comité léve la séance, pour se réunir 
de nouveau cet apres-midi a 3 h. 30. 


SEANCE DE L’APRES-MIDI 
(64) 


Le Comité se réunit de nouveau cet 
aprés-midi a 3 h. 40, sous la présidence de 
M. Clermont, président. 


Présents: MM. Burton, Clermont, Dan- 
son, Gillespie, Hales, Kaplan, Lambert 
(Edmonton-Ouest), O’Connell, Trudel— 
€9); 


Témoins: Représentant VlAssociation 
canadienne dexportation: MM. J. M. Mc- 
Avity, président de lAssociation cana- 
dienne d’exportation; G. O. Loach, vice- 
président, Union Carbide Canada Limited; 
EK. C. Hill, vice-président et directeur géné- 
ral, Dominion Road Machinery Co. Ltd.; 
R. G. P. Styles, directeur général adjoint, 
Division internationale, Banque royale du 
Canada; F. I. Ryckman, directeur des 
Crédits a Vexportation, The Steel Com- 
pany of Canada Ltd.; G. G. Phelps, gérant 
de la succursale de Montréal, The Mer- 
cantile Bank of Canada; L. E. Smith, di- 
recteur, Services juridiques et gestion des 
contrats, CAE Industries Limited; A. H. C. 
Lewis, trésorier, RCA Limited; W. God- 
behere, directeur, Finances et compta- 
bilité, Division internationale, Northern 
Electric Company Ltd. 


Aussi présents: L’honorable Otto Lang, 
ministre sans portefeuille, et les mémes 
hauts fonctionnaires qu’a la séance du 
matin. 


M. McAvity présente les membres de la 
délégation de 1l’Association canadienne 


45—4 


tion and Mr. Loach and Mr. Hill made 
opening statements. 


Members of the delegation were ques- 
tioned by the Committee. 


During the questioning Mr. McAvity 
tabled for information of the Committee 
a copy of a United Nations publication en- 
titled Export Credits and Development 
Financing. 


The questioning having been concluded 
the Chairman thanked the witnesses who 
retired. 


At 6:05 p.m., the Committee adjourned 
until 11:00 a.m., Thursday, May 15, 1969. 


d’exportation, et M. Loach et M. Hill font 
chacun une déclaration préliminaire. 


Le Comité interroge les membres de la 
délégation. 


Au cours de Vinterrogatoire, M. Mc- 
Avity dépose, a l’usage du Comité, un 
exemplaire d’une publication des Nations 
Unies intitulée Export Credits and De- 
velopment Financing. 


L’interrogatoire étant terminé, le prési- 
dent remercie les témoins, qui se retirent. 


A 6h. 05 de Vaprés-midi, le Comité 
s’ajourne jusqu’au jeudi 15 mai 1969, a 
11 h. du matin. 


La secrétaire du Comite, 
Dorothy F. Ballantine, 
Clerk of the Committee. 
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[Texte] 
EVIDENCE 


(Recorded by Electronic Apparatus) 


Tuesday, May 13, 1969. 


@ 1112 


The Chairman: Gentlemen, today we will 
resume consideration of Bill C-183, an Act to 
establish the Export Development Corpora- 
tion. At our last meeting, Clauses 2, 3, 5, 6 
and 8 were passed, and Clauses 7, 9 and 10 
were stood. 

Before we proceed I understand Mr. Broad- 
bent wishes to rise on a question of privilege. 


Mr. Broadbent: Thank you, Mr. Chairman. 
My question of privilege arises out of the 
tabling last Thursday, by the Department of 
Industry, Trade and Commerce, of the Stand- 
ing Committee’s promised cost-benefit study 
relative to the military development program. 


I suggest that anyone looking at this one- 
page, so-called cost-benefit study will realize 
quite clearly that there ha sbeen an attempt— 
it is difficult for me to suggest otherwise—to 
mislead members of the Committee about this 
particular military development program, by 
means of a complete distortion, I suggest, or 
an abuse, of the principles of cost-benefit 
analysis as suggested by the Treasury Board 
itself. 

First of all, I would like, to refresh the 
minds of members of the Committee, Mr. 
Chairman, on this particular subject so that I 
can make the point clear. 


You will recall that when the Minister of 
Industry, Trade and Commerce and his offi- 
cials were before the Committee on April 1 on 
the Department’s estimates, there was consid- 
erable discussion about civil versus military 
research in development programs funded by 
the federal government, and particularly by 
the Department of Industry. 


In presenting the argument for the defence 
development sharing program. financed by the 
Department of Industry, the Minister and his 
officials referred to a cost-benefit ratio. Refer- 
ences to this cost-benefit study are made on 
pages 1977 to page 1978 and on page 1991 of 
the Committee’s proceedings, Issue No. 38. 
For example, on page 1977, Mr. Mundy, the 
Assistant Deputy Minister responsible for 
this program, stated the following: 


[Interprétation | 
TEMOIGNAGES 


(Enregistrement électronique) 


Le mardi 13 mai 1969 


Le président: Messieurs, nous reprendrons 
aujourd’hui, l’étude du Bill C-183, Loi créant 
la Société pour Vexpansion des exportations. 
A notre derniére réunion, les articles 2, 3, 5, 6 
et 8 ont été adoptés et les articles 7, 9 et 10 
ont été réservés. 

Avant de commencer je crois que M. 
Broadbent désire soulever une question de 
privilége. 


M. Broadbent: Merci, monsieur le prési- 
dent. Ma question de privilege découle de la 
déposition de jeudi dernier faite par le minis- 
tére de l’Industrie et du Commerce de l’étude 
promise de rentabilité du comité permanent 
au sujet du programme de développement 
militaire. Quiconque étudie cette étude de 
rentabilité comprendra qu’on a essayé. Il est 
difficile pour moi de proposer le contraire, 
d’induire les députés en erreur au sujet de ce 
programme particulier de développement 
militaire, au moyen d’une déformation com- 
pléte, d’un abus des principes d’analyse de 
rentabilité tel que proposé par le Conseil du 
trésor lui-méme. 


Je voudrais d’abord, monsieur le président, 
rafraichir la mémoire des membres du 
Comité sur ce sujet particulier afin que je 
puisse m’expliquer clairement. Vous vous 
rappelez que lorsque le ministre de l’Industrie 
et du Commerce et ses fonctionnaires ont 
comparu devant ce Comité, le 1°" avril, par 
rapport aux prévisions budgétaires du minis- 
tére, il y a eu beaucoup de discussions au 
sujet de la recherche militaire et de la recher- 
che civile sur les programmes de développe- 
ment établis par le gouvernement fédéral, et 
particuliérement par le ministére de |’Indus- 
trie. En soumettant l’argument en faveur du 
programme partagé du développement de la 
défense qui est financé par le ministére de 
l’Industrie, le ministre et ses fonctionnaires 
ont parlé d’un rapport de rentabilité et béné- 
fices. On se reporte a cette étude de rentabi- 
lité aux pages 1977 et 1978, et a la page 1991, 
des délibérations du Comité, fascicule 38. Par 
exemple, a la page 1977, M. Mundy, le sous- 
ministre adjoint responsable de ce _ pro- 
gramme a déclaré ce qui suit: 
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[Text] 

Mr. Chairman, I would like to reply to 

that first of all in general terms... 

e 1115 
... this was the costing problem... 

...We have done a study of the projects 
which have been completed in terms of 
assistance by the government for military 
research and development and some pro- 
duction modernization. With respect to 
those completed projects, our cost benefit 
analysis in terms of the sales which have 
been received in relation to the govern- 
ment funds expended indicated that 
already it is on a ten to one ratio. In 
other words, we have had $10 of sales 
already for every $1 which has been 
expended by government. 

I think these figures should be looked 
at in the light of the fact that research, 
development and production is a long 
cycle extending up to about ten years. If 
you project the sales which we think are 
virtually certain to come forward out of 
these developments, not just the ones 
claimed by the company and give a real 
good, hard, realistic look at the sort of 
sales that you could logically expect to 
come out of that expenditure,... 


The Chairman: Just a moment, Mr. Broad- 
bent. I think Mr. Lambert wishes to speak on 
a point of order. 


Mr. Lambert (Edmonton West): This is all 
very well, but what is the privilege? That has 
to be stated distinctly at the beginning. If it is 
an argument, Mr. Broadbent could use an 
allotted day to make it. He may quite con- 
ceivably have a bona fide argument, but I 
want to know what is the privilege. 


Mr. Broadbent: The privilege, Mr. Chair- 
man, is that... 


Mr. Lambert (Edmonton West): 
are being misled? 


That we 


Mr. Broadbent: Yes. 


Mr. Lambert (Edmonton West): 
mean, deliberately misled? 


Bites inl 


Mr. Broadbent: Yes; and I would like to 
show clearly how this is the case in terms of 
Trueasury Board’s own requirements on what 
a cost-benefit study should consist of. 


Mr. Lambert (Edmonton West): That is not 
deliberate misleading. That is a question of 
argument and opinion. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


May 13, 1969 


[Interpretation ] 

Oui, monsieur le président, j’aimerais 
d’abord répondre de facon générale. Nous 
avons fait une étude des entreprises qui 
ont été parachevées en vertu de Vaide 
fournie par le gouvernement pour la 
recherche et le développement dans le 
domaine militaire et pour la modernisa- 
tion des modes de production. Pour ces 
entreprises, l’analyse de rentabilité que 
nous avons faite, eu égard aux mises de 
fonds du gouvernement et aux ventes que 
ces investissements ont suscitées, cette 
analyse donc a démontré que le rapport 
était de 1 a 10. En d’autres termes, nous 
avons fait $10 de vente jusqu’a mainte- 
nant pour chaque dollar investi par le 
gouvernement. 


Je crois qu’il faudrait étudier ces chif- 
fres en tenant compte du fait que la 
recherche, le développement et la pro- 
duction font partie d’un cycle qui peut 
prendre jusqu’a dix ans pour se réaliser. 
Si nous extrapolons les ventes que ces 
nouveaux développements peuvent nous 
rapporter de facon a peu prés certaine, et 
non seulement les ventes annoncées par 
la compagnie, et si nous considérons de 
facon réaliste les ventes que nous pou- 
vons logiquement prévoir comme consé- 
quence de ces investissements... 


Le président: Un moment, monsieur Broad- 
bent, je pense que M. Lambert veut soulever 
un point d’ordre. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): C’est trés 


bien, tout cela, mais quel est lV’avantage? Il 


faudrait déclarer cela de facon trés distincte 
au début. S’il s’agit d’un argument, M. Broad- 
bent pourrait passer une journée allouée a 
cette discussion-la. Peut-étre que l’argument 
est justifié, mais je veux savoir quel en est 
Vavantage? 


M. Broadbent: L’avantage, monsieur le pré- 
sident, est que... 


M. Lambert (Edmonton-Ouest?): . que 
nous sommes induits en erreur. 

M. Broadbent: Oui. 

M. Lambert (Edmonton-Ouest): Mais, je 


veux dire délibérément induits en erreur? 


M. Broadbent: Oui, et je voudrais démon- 
trer clairement comment cela peut étre 
prouvé en fonction des propres exigences du 
Conseil du trésor, quant a ce en quoi devrait 
consister une analyse de rentabilité. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): I] ne s’agit 
pas d’une induction délibérée en erreur. C’est 
une question d’argument et d’opinion. 


13 mai 1969 


[Texte] 

Mr. Broadbent: With respect, I differ, Mr. 
Chairman. I am coming to the conclusion of 
the point and I think it is something that 
should be clarified. 


The Chairman: Furthermore, Mr. Broad- 
bent, I think we have to be very careful. We 
are dealing with a subject that has been 
reported back to the House of Commons. As a 
Committee, we are allowed to deal only with 
matters that have been referred to us and are 
before us. In this case, your question of privi- 
lege relates to a matter that was before this 
Committee but has been reported back to the 
House of Commons. 

Perhaps we should look at it according to 
procedure. I allowed your question of privi- 
lege, Mr. Broadbent, but I can be questioned 
on giving you the floor on your question of 
privilege by other members who may think 
that your question of privilege should have 
been raised in the House of Commons because 
the estimates of the Department of Industry, 
Trade and Commerce have been reported to 
the House of Commons. 


Mr. Broadbent: It would seem to me, Mr. 
Chairman, in one_ sense, that precisely 
because the opportunity has passed and some- 
thing that was requested by this Committee 
was tabled just last Thursday is all the more 
reason for any question of privilege being in 
order. If one has a very serious objection on a 
question of the misleading of the Committee 
then I think it is in order to raise it. 


The Chairman: Yes, Mr. Broadbent; and 
you may think you are in order in raising 
your question before this Commitee, but I do 
know that, according to procedure, the esti- 
mates of Industry, Trade and Commerce hav- 
ing been reported back to the House of Com- 
mons, we have no such estimates before our 
Committee. This morning we have for consid- 
eration Bill C-183. 

Anyhow, I understand, according to what 
you have just said to Mr. Lambert, that you 
are at the end of your remarks? 


Mr. Broadbent: Yes. I will not continue 
with the quotation by Mr. Mundy but will 
summarize my argument which follows from 
that. 


The Chairman: Then I will yield to Mr. 
Gray before you continue, Mr. Broadbent. 


Finances, commerce et questions économiques 


2385 


[Interprétation | 


M. Broadbent: En toute déférence, mon- 
sieur le président, je différe d’opinion. J’en 
viens a la conclusion et je crois que c’est 
quelque chose qui devrait étre clarifié, il me 


semble. 


Le présideni: De plus, monsieur Broadbent, 
il faut faire trés attention. Nous traitons d’une 
question dont on a fait rapport a la Chambre 
des communes. A titre de Comité, nous ne 
pouvons que discuter des questions qui nous 
ont été soumises et qui sont devant nous. 
Dans le cas présent, vous soulevez une ques- 
tion de privilege qui a trait a une question 
qui était devant le présent Comité, mais dont 
on a déja fait rapport a la Chambre des com- 
munes. Nous devrions peut-étre l’étudier sui- 
vant la procédure. Je vous ai permis de soule- 
ver une question de privilege, monsieur 
Broadbent, mais d’autres députés peuvent 
contester le fait que je vous céde le droit de 
parole sur votre question de privilege, car ils 
peuvent croire que votre question de privi- 
lége aurait di étre soulevée a la Chambre des 
communes, étant donné que les prévisions 
budgétaires du ministére de l’Industrie et du 
Commerce ont déja été rapportées a la 
Chambre. 


M. Broadbent: Mais il me semble, monsieur 
le président, dans un sens, justement parce 
que l’occasion est passée et que quelque chose 
demandé par le présent Comité a été déposé 
justement jeudi dernier, que ma question de 
privilege devrait d’autant plus étre recevable. 
Si quelqu’un s’oppose sérieusement a une 
question portant sur linduction en erreur du 
Comité, je crois qu’il est alors dans l’ordre de 
la soulever. 


Le président: Oui, monsieur Broadbent, et 
vous pouvez croire que vous étes dans lVordre 
en soulevant votre question devant le présent 
Comité, mais je sais que selon la procédure, 
les prévisions budgétaires de l’Industrie et du 
Commerce ayant déja fait objet d’un rapport 
a la Chambre des communes, nous n’avons 
pas ces prévisions devant notre Comité. Ce 
que nous avons a étudier ce matin, c’est le 
Bill C-183. Mais d’aprés ce que vous venez de 
répondre a M. Lambert, vous en étes a la fin 
de vos observations? 


M. Broadbent: Oui, mais je ne terminerai 
pas la citation de M. Mundy. Mais je ferai un 
résumé de mon argument qui en découle. 


Le président: Je vais céder la parole a M. 
Gray, avant que vous continuiez, monsieur 
Broadbent. 
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Mr. Burton: Mr. Chairman, does not a 
question of privilege take precedence over a 
point of order? 


The Chairman: That is right, Mr. Burton, 
but I do not know that I am allowed to 
receive a question of privilege on a matter 
that has been reported back to the House of 
Commons. 


Mr. Burton: No; but this is a question of 
privilege involving the proceedings and the 
work of this Committee, as such, and the way 
the business of the Committee is handled. 


Mr. Gray: Mr. Chairman, this is exactly 
what I think you are trying to determine. 
Perhaps we should seek the guidance of peo- 
ple who may be more experienced in matters 
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of procedure than I claim to be, but it is my 
understanding that before one can get into 
argument on a question the Chairman has to 
decide whether there is a valid question of 
privilege before the House. This is the first 
step, and I think, Mr. Chairman, this is what 
you are attempting to direct our minds to in 
your usual courteous manner. 


It seems to me, Mr. Chairman, that you 
pointed out something which would raise an 
almost insuperable obstacle to deciding that 
there is a valid question of privilege before 
the Committee and that is that this Commit- 
tee has reported back to the House the esti- 
mates of the Department of Industry, Trade 
and Commerce. Its order of reference on this 
matter has been discharged. Therefore, func- 
tus, is you want to use a Latin word—I do 
not know if this is the place to use Latin 
words—and... 


Mr. Danson: We need a translation. 


Mr. Gray: It seems to me that the form at 
this point in which Mr. Broadbent should 
pursue his point is in the House itself. It is 
my understanding that Mr. Broadbent has 
filed a notice of motion for production of 
papers in the House for the information 
which he claims is lacking. Is that correct? 


Mr. Broadbent: That is correct. 


Mr. Gray: If that is the case, then it is 
obvious Mr. Broadbent himself has some 
doubts about the validity of this position. 


Mr. Broadbent: No, that does not follow. 


Mr. Gray: If Mr. Broadbent feels that he 
can come to this Committee and make allega- 
tions that the officials in question misled this 


Finance, Trade and Economic Affairs 


May 13, 1969 


[Interpretation ] 

M. Burton: Monsieur le président, est-ce 
qu’une question de privilége n’a pas la pré- 
séance sur un rappel au Reglement? 


Le président: C’est vrai, monsieur Burton, 
mais je ne sais pas si je peux recevoir une 
question de privilége au sujet d’une question 
qui a déja fait ’objet d’un rapport soumis a 
la question de la Chambre des communes. 


M. Burton: Non, mais c’est une question de 
privilége concernant les délibérations du pré- 
sent Comité en tant que tel et quant a la 
facon dont sont traitées les affaires du 
Comite. 


M. Gray: Monsieur le président, c’est exac- 
tement ce que je crois que nous essayons de 
déterminer. Nous devrions rechercher le con- 
seil de gens qui ont plus d’expérience dans les 


questions de procédure que je ne prétends en 
avoir, mais d’aprés ce que je comprends, 
avant que quelqu’un n’entre en discussion sur 
une question, le président doit décider s’il y a 
une question valide de privilége devant la 
Chambre. Voila la premiére étape. Je pense 
que c’est 14 ott vous essayez de nous amener 
toujours avec courtoisie. D’aprés moi, mon- 
sieur le président, vous avez parlé d’un point 
qui souléverait un obstacle quasi insurmonta- 
ble pour décider qu’il y a une question vala- 
ble de privilége soumise au comité. C’est ce 
que le comité a déja rapporté a la Chambre, 
au sujet des prévisions budgétaires du minis- 
tére de l’Industrie et du Commerce. Le man- 
dat qui lui avait été donné a été enlevé. Par 
conséquent, fnnctus, si vous voulez utiliser un 
mot latin, je ne sais pas si c’est ’endroit pour 
employer des mots latins, et... 


M. Danson: Nous avons besoin qu’on tra- 
duise ce terme. 


M. Gray: Il me semble que la formule par 
laquelle monsieur Broadbent devrait soutenir 
son point est a la Chambre elle-méme. Avis 
de motion portant production de documents 
de référence 4 la Chambre qui font défaut 
d’aprés lui. Est-ce que j’ai raison? 


M. Broadbent: Oui. 


M. Gray: Si tel est le cas, il est done évi- 
dent que monsieur Broadbent lui-méme ait 
quelque doute sur la validité de sa position. 


M. Broadbent: Non. L’un n’implique pas 
l’autre. 


M. Gray: Si monsieur Broadbent pense 
qu’il peut venir au Comité et alléguer que les 
fonctionnaires en question ont induit le comi- 
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Committee, then it is equally open to mem- 
bers of this Committee to make allegations 
about Mr. Broadbent’s motives. This type of 
thing cuts both ways, you know. What is 
sauce for the goose is sauce for the gander. 


Mr. Broadbent: Mr. Chairman, if I may 
come in on this point... 


The Chairman: Just a second, Mr. Broad- 
bent. I will recognize Mr. Gray and then I 
will give you the floor. 


Mr. Gray: Well, I just wanted to suggest 
that at this stage the proper form to pursue 
this matter is in the House itself. These esti- 
mates have to be considered in the House, if I 
am not mistaken, now that we have seen them 
back. Mr. Broadbent will have an opportunity 
to make any complaint he feels is justified, 
and he can also pursue the matter in his 
notice of motion for production of papers. 


Mr. Broadbent: Mr. Chairman the member 
correctly pointed out that I had requested 
that certain information be brought before 
the House. And he might check and discov- 
er the fact that it was not only requested 
but presented, and with the same, from my 
point of view, very serious inadequacy, the 
very same kind of inadequacy that I am com- 
plaining about here. So the reason I think it 
is appropriate is that I raise a question of 
privilege, and I do it in a serious way, about 
the kind of so-called cost benefit analysis that 
we have been presented with. This does not 
pertain only to the particular R & D program 
that was under question before, but to all 
proceedings in this Committee, it would seem 
to me, where we are going to be presented 
with facts or suggested facts that the cost 
benefit analysis has been in fact carried out. 
This is what I am questioning, and I would 
like if I get to finish my point of privilege, 
and you may consider it to be legitimate or 
not when it is finished—to request that the 
officials who in fact prepared this study come 
before us and point out to us why in their 
judgement it is in fact a cost benefit analysis. 


The Chairman: I am sorry, Mr. Broadbent, 
but when you said that you will request—a 
Committee can deal only with matters that 
have been referred by the House of Com- 
mons. We have no power to request a 
witness. We have power to request witnesses 
on a subject we have for discussion, but the 
Commitee has no power to call before it any 
kind of matter. 


Mr. Broadbent: Well, you may be complete- 
ly right on this, Mr. Chairman. But are you 
suggesting that we cannot make a motion if it 
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[Interprétation] 

té en erreur, les députés peuvent aussi douter 
des motifs de monsieur Broadbent. C’est une 
arme a deux tranchants, vous savez. Ce qui 
est bon pour l’un l’est aussi pour l’autre. 


M. Broadbent: 
PONE 


Si je puis arriver a ce 


Le présideni: Un instant, monsieur Broad- 
bent. Monsieur Gray a la parole et ce sera 
ensuite votre tour. 


M. Gray: Je voulais seulement dire qu’a ce 
moment-ci, la meilleure maniére de soutenir 
cette question, c’est de le faire 4 la Chambre. 
Les prévisions budgétaires doivent étre exa- 
minées, si je me trompe, maintenant que nous 
les avons renvoyées. Monsieur Broadbent 
aura lVoccasion de faire les griefs qu’il croit 
justifiés. Il peut également poursuivre la 
question dans Vavis de motion portant sur la 
production des documents. 


M. Broadbent: Monsieur le député a bien 
précisé que j’avais demandé que certains 
documents soient soumis a la Chambre. I1 
pourrait vérifier et se rendre compte qu’il n’a 
pas été seulement exigé mais présenté, et d’a- 
pres moi, avec la méme_§inexactitude 
flagrante, la méme sorte d’imprécision dont je 
me plains a vous. Je pense que c’est appro- 
prié parce que j’ai soulevé une question de 
privilége et je le fais trés sérieusement, au 
sujet de ce qu’on appelle l’analyse de rentabi- 
lité qu’on nous a présentée. Ceci ne s’applique 
pas uniquement au programme de recherche 
et de développement dont on a parlé aupara- 
vant, mais a tous les procés-verbaux de ce 
comité, il me semblerait que lorsqu’on rece- 
vra les faits ou les faits proposés que l’analyse 
aura en fait été effectuée. C’est ce que je mets 
en doute. Si l’on me permet, j’aimerais termi- 
ner cette question de privilége dont vous 
pourrez décider si elle est légitime ou non 
quand j’aurai terminé, a l’effet que les fonc- 
tionnaires qui ont préparé cette étude viennent 
témoigner dans cette enceinte pour nous indi- 
quer pourquoi leur jugement constitue en 
réalité une analyse sur la rentabilité. 


Le président: Je regrette, monsieur Broad- 
bent, mais lorsque vous dites que vous allez 
demander, parce qu’un comité ne peut s’occu- 
per de questions que la Chambre des commu- 
nes lui a transmises pour étude. Nous ne som- 
mes pas habilités € convoquer des témoins 
pour une question que nous devons étudier, 
mais le Comité ne peut discuter n’importe 
quel sujet. 


M. Broadbent: Vous avez probablement rai- 
son, monsieur le président, mais alléguez- 
vous qu’on ne peut pas soumettre une motion 
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was decided that there was a legitimate ques- 
tion of privilege about a matter which we 
have previously dealt with, and we could not 
ask the officials to come before the Commit- 
tee? Being a new member I am not entirely 
conversant on this. 


The Chairman: Standing Order 65 at para- 
graph 8 states that: 
Standing committees shall be severally 
empowered to examine and enquire into 
all such matters as may be referred to 
them by the House, and, to report from 
time to time,... 
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That is what we are allowed to discuss 
before the Committee. 


Mr. Lambert (Edmonton-West): Just a 
minute, Mr. Chairman, I think you are limit- 
ing it. I would agree with Mr. Broadbent to 
this extent that if a question of privilege has 
arisen before this Committee, it is only this 
Committee that is competent to deal with it, 
because you cannot take a point of privilege 
from this Committee to the Speaker of the 
House. Therefore, you could get no order of 
the House to re-commit something back to 
you. Our questions of privilege are entirely 
here. 


Now the point that I raise is whether there 
is a question of privilege. There are more 
arguments, shall I say bogus arguments, boot- 
legged under questions of privilege, both in 
the House and in committee, so that what we 
have is, if there has been a question of privi- 
lege—fine. But the question of privilege is that 
the Committee has been deliberately misled, 
and this is a very serious charge that has been 
made, with a motion. Now, if you are pre- 
pared to, shall I say, put your money where 
your mouth is, to use a very trite phrase, all 
right, that is fine, do it. But remember, there 
are consequences if it goes adrift. 


Mr. Broadbent: Could I then have the 
indulgence of the Committee for at most 
another five minutes to finish the point? 


The Chairman: Yes, Mr. Broadbent. 


Mr. Broadbent: I will leave out the remain- 
der of Mr. Mundy’s statement, but the last 
sentence I will include, and this is on page 
1977 of the proceedings. He concluded: 

In other words, we anticipate that from 
the projects which we have completed, 
and in which we have spent government 
funds, there will be a return of $24 in 
terms of sales for every dollar which we 
have spent. 
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sil a été décidé qu’il y avait une question de 
privilége au sujet d’une question dont on 
avait déja traité, et qu’on ne pourrait pas 
demander aux fonctionnaires de venir devant 
le Comité? En tant que nouveau député, je ne 
suis pas trés renseigné sur cette question. 


Le président: L’article 65 au Reglement sti- 
pule au paragraphe (8) que: 
«Les comités permanents sont autorisés 
individuellement a faire étude et enquéte 
sur toutes les questions qui leur sont dé- 
férées par la Chambre et a faire rapport 
a ce sujet a lV’occasion>». 


C’est ce que nous sommes autorisés a dis- 
cuter en comité. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Un instant, 
monsieur le président, je crois que vous 
apportez des limites. Je suis d’accord avec 
monsieur Broadbent pour que si une question 
de privilége est soulevée devant ce comité, ce 
n’est que ce comité qui peut en traiter. Vous 
ne pouvez pas porter une question de privi- 
lége de ce comité a ’Orateur de la Chambre. 
On ne peut donc pas obtenir un ordre de la 
Chambre vous habilitant 4 réexaminer une 
question. Nos questions de privilege restent 
ici. 

Y a-t-il une question de privilége, voila ce 
que je me demande. Il y a plus d’arguments 
faux, oserais-je dire, hypocrites sur le plan 
des questions de privilége, 4 la Chambre et 
au comité et s’il y a eu une question de privi- 
lége, ca va. Mais la question de privilege vient 
du fait que le Comité a été délibérément 
induit en erreur. C’est une accusation trés 
grave qui est portée avec la motion. Si vous 
étes disposé a justifier votre demande, trés 
bien, faites-le, mais rappelez-vous qu’il peut 
avoir des conséquences. 


M. Broadbent; Je devrais donc demander 
Vindulgence du comité pour cing autres minu- 
tes, ce qui me donnera l’occasion de terminer. 


Le président: Oui, monsieur Broadbent. 


M. Broadbent: Je laisserai le reste de la 
déclaration de monsieur Mundy, mais j’insé- 
rerai la derniére phrase qui se trouve a la 
page 1977 des procés-verbaux. I] concluait: 

Autrement dit, nous prévoyons que les 
entreprises que nous avons parachevées 
et pour lesquelles des fonds gouverne- 
mentaux ont été dépensés nous rapporte- 
ront $24 de vente pour chaque dollar 
dépensé. 
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Now on page 2045 of the same Committee 
hearing, given the argument presented by the 
Minister and his officials, I asked that this 
cost benefit study be made available to the 
members. And you, Mr. Chairman indicated 
to me that it could be printed as an appendix 
to that day’s proceedings. This was not done, 
but we did get it a week or so ago. Now, 
what I want to suggest, Mr. Chairman, is that 
in fact the officials did not follow the pro- 
ceedings suggested by Treasury Board itself 
in three different manuals about what should 
constitute a cost benefit study, and I will read 
eight lines from the Planning-Programming- 
Budgeting Guide about what a cost benefit 
study should consist of, and it goes as follows. 
A cost benefit study: 


...System is greatly different from tradi- 
tional forms of government budgeting in 
its concentration on the results or output 
and benefits as opposed to just a consider- 
ation of the resources required. Intensive 
study is made of feasible alternative 
ways of attaining defined objectives with 
a view to determining the approach 
which is most likely to achieve the great- 
est benefit for a given cost or, converse- 
ly, the approach by which a given objec- 
tive will be achieved at minimum cost. 


Now, there are some examples of cost benefit 
studies which do follow these procedures. The 
Higgin’s Report, the feasibility study of build- 
ing the new International Airport in Mont- 
real, is an example of this. But what I sug- 
gest, Mr. Chairman, is that any member of 
the Committee looking at this one page of 
so-called cost benefit study—it does not in 
any way comply with these requirements. 
There is no attempt to assess the comparative 
economic advantages of different approaches, 
which is what a cost benefit study is all 
about. Therefore when we are told in all seri- 
ousness as members of the Committee, and 
given an economic argument that a cost 
benefit study has been done, and alternative 
methods have been assessed, as for example 
the Higgin’s Report, we should accept officials 
at their word when they say it is a cost 
benefit study. And therefore an argument 
grounded on this point could become a very 
persuasive one. 


It is for this reason that I asked for it to be 
tabled and wanted to have a look at it. And 
when we look at what was presented, we find 
in fact it is not a cost benefit study at all. It 
is for this reason, Mr. Chairman, that I 
would like to move the following motion: 
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A la page 2045 du méme Comité, aprés que 
le ministre et ses agents eurent témoigné, j’ai 
demandé que cette étude de rentabilité soit 
présentée aux députés. Vous m’avez vous- 
méme indiqué que cela serait publié en 
appendice au Procés-verbal du jour. Cela n’a 
pas été fait, mais nous l’avons obtenu environ 
une semaine plus tard. Ce que je veux dire, 
monsieur le président, c’est qu’en fait les 
fonctionnaires n’ont pas obéi aux procédures 
proposées par le Conseil du Trésor dans trois 
manuels différents, au sujet de ce qui devrait 
constituer une analyse de rentabilité. Le 
Guide de planification, de programmation et 
de budgétisation indique qu’une étude sur la 
rentabilité devrait étre: 


un systéme qui est grandement différent 
des formes traditionnelles de budgétisa- 
tion du gouvernement concentrée sur les 
résultats ou le rendement et les bénéfices, 
par opposition a une simple étude des 
ressources nécessaires. Une étude inten- 
Sive est constituée d’autres moyens plau- 
sibles pour atteindre les objectifs définis 
en vue de déterminer la méthode qui réa- 
lisera le plus vraisemblablement les plus 
grands bénéfices pour un cotit donné ou, 
réciproquement, la méthode par laquelle 


un objectif donné sera réalisé a un cout 
minimal. 


Il y a quelques analyses sur la rentabilité 
qui ne suivent pas ces procédures, dont entre 
autres, le rapport Higgins une étude sur la 
possibilité d’aménager le nouvel aéroport 
international a Montréal. Mais, monsieur le 
président, si un membre du Comité regarde 
cette page d’une étude soi-disant appelée 
étude sur la rentabilité, il s’apercoit qu’elle 
n’obéit aucunement a ces directives. On n’es- 
saie pas d’évaluer les avantages économiques 
comparatifs des différentes méthodes, qui font 
Vobjet d’une analyse sur la rentabilité. Donc 
lorsqu’on nous dit avec tout le sérieux possi- 
ble, &€ nous, membres du comité, et qu’on 
nous soumet un argument économique a 
Veffet qu’une analyse sur la rentabilité a été 
effectuée et que d’autres méthodes ont été 
établies, comme le rapport Higgins, nous 
devrions accepter l’opinion des fonctionnaires 
a la lettre lorsqu’ils nous disent qu’ils nous 
ont soumis une étude de rentabilité. Par con- 
séquent, en s’appuyant la-dessus, l’argument 
serait trés valable. 

C’est pourquoi j’ai demandé qu’on dépose 
cette analyse pour y jeter un coup d’ceil. 
Quand on l’étudie, on constate qu’il ne s’agit 
pas du tout d’une analyse de rentabilité. C’est 
pour cette raison que j’aimerais faire la 
motion suivante: 
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that officials of the Treasury Board re- 
sponsible for the application of the gov- 
ernment’s cost benefit principles indicat- 
ed in Treasury Board’s Manual, Plan- 
ning-Programming-Budgeting Guide, be 
summoned to appear before the Standing 
Committee on Finance, Trade and Eco- 
nomic Affairs to give evidence on the cost 
benefit analysis submitted by the Depart- 
ment of Industry, Trade and Commerce 
on its Military Development Program. 
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Thank you, Mr. Chairman. 


The Chairman: Gentlemen, do you have 
any comments on the motion placed before 


our Committee by our colleague, Mr. 
Broadbent? 
Mr. Lambert (Edmonton Wesi): I come 


back to the original point, where is the privi- 
lege? This is a point advanced under privi- 
lege, which is very narrow, Mr. Chairman. 
The motion is a substantive one, he wants to 
see how officials of the Treasury Board have 
made certain reports and so forth, but how 
does the question of privilege arise? There is 
no statement and no proof that the study that 
was put before us was wrong, that it was 
done deliberately wrong. It is conceivable 
that the Treasury Board officials are right and 
that Mr. Broadbent and his advisers are 
wrong in respect of the nature of the report. I 
come back to the question of privilege. It is 
my view there is no privilege here. 


The Chairman: Mr. Lambert, will you deal 
with the motion. Because of the experience 
you have had in the Chair I would appreciate 
receiving your guidance on this. As the 
Chairman of a Committee am I allowed to 
receive such a motion? Personally I have 
some doubt. I refused a motion by one of our 
colleagues, Mr. Gillespie, in March, I asked 
for guidance from our legal counsel of the 
House of Commons, Dr. Ollivier, and I have 
that report here. However I would like to 
have your guidance. 


Mr. Lambert (Edmonton West): On that 
particular point, Mr. Chairman, the only 
motion that you can receive, in my opinion, 
at the present time is a motion of privilege 
and I would say that this is not a motion of 
privilege. As to whether that type of motion 
is ever receivable, whether it ever will be 
receivable at a Committee hearing, I would 
like to leave open for further consideration. I 
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que les fonctionnaires du Conseil du Tre-’ 
sor chargés de Vapplication des principes 
de rentabilité du gouvernement indiqués- 
dans le manuel du Conseil du Trésor, le 
Guide de planification, de programmation 
et de budgétisation, soient convoqués a’ 
témoigner devant le Comité permanent 
des Finances, du Commerce et des ques- 
tions €conomiques au sujet de lanalyse 
de rentabilité soumise par le Ministére de 
V’Industrie et du Commerce au sujet de 
leur programme d’expansion militaire. 


Merci. 


Le presideni: Y a-t-il des commentaires, 
messieurs, au sujet de la motion soumise a 
notre Comité par notre collégue, M. 
Broadbent? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je reviens 
au point de départ, ot en est la question de 
privilége? On n’a pas établi la question de 
privilege encore. La motion est une motion de 
substance et demande qu’il y ait une argu- 
mentation a savoir comment les fonctionnai- 
res du Conseil du Trésor ont établi certains 
rapports? Mais, comment en concluez-vous 
qu’il y ait question de privilége? Il n’y a 
aucune déclaration, aucune preuve que |]’é- 
tude qui nous a été soumise est erronée, que 
nous avons eté induits délibérément en 
erreur. Il se pourrait trés bien que les hauts 
fonctionnaires du Conseil du Trésor aient rai- 
son et que M. Broadbent et ses conseillers 
soient dans Verreur, en ce qui concerne la 
nature du rapport. Je reviens a la question de 
privilége. A mon avis, il n’en est pas question 
ici. 

Le président: Monsieur Lambert, voulez- 
vous discuter de la motion? Etant donné I’ex- 
périence que vous avez acquise en tant que 
président, j’aimerais avoir votre avis a ce 
sujet. En ma qualité de président du comité, 
suis-je en droit de recevoir une telle motion? 
Personnellement, j’ai certains doutes 1la-des- 
sus. J’ai déja refusé une motion présentée par 
un de vos collégues, M. Gillespie, au mois de 
mars; j’ai demandé l’avis de notre conseil 
légal de la Chambre des communes, M. Olli- 
vier, et j’ai le rapport ici. Toutefois, je vou- 
drais avoir avis. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Sur ce 
point, en particulier, monsieur le président, la 
seule motion que vous puissiez recevoir a ce 
moment-ci, c’est une motion de privilége, et 
je dirais que ceci n’est pas une question de 
privilege. Quant a la question de savoir si ce 
genre de motion sera jamais recevable a une 
session de comité, je ne sais pas, je ne peux 
pas décider. Je ne voudrais pas. donner une 
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do not want to give an off-the-cuff opinion on 
this because it is dangerous. I would simply 
say that this is not a motion of privilege. I 
would not say that you should rule out the 
motion now; you should take it under 
advisement. 


Mr. Gray: Mr. Chairman, this is exactly 
what I was going to suggest to you. The point 
is somewhat novel because we do not have an 
order of reference before us dealing with the 
subject matter under which this question of 
privilege arose. I think it would be very use- 
ful to have a ruling because we are establish- 
ing precedence for future conduct. Perhaps 
we should take it under advisement and seek 
the opinion of Dr. Ollivier or one of his 
colleagues. 


The Chairman: I will yield to Mr. Flem- 
ming, followed by Mr. Burton. 


Mr. Flemming: Mr. Chairman, I am not 
going to argue as to the advisability or other- 
wise of your receiving the motion but, with 
your permission, sir, I would like to make 
one brief observation concerning the sub- 
stance of the motion itself. 


It seems to me that to pass a motion sum- 
moning someone before the Committee is 
absolutely unnecessary. I am sure that the 
representatives of the Treasury Board that 
Mr. Broadbent has in mind would be pleased, 
if they were invited to come and explain in 
great detail. I think that passing such a 
motion would be a reflection of the officials 
concerned and would indicate to the public 
that there was some question about them 
complying with the request of this Commit- 
tee. I think all we have to do is to indicate 
that we would like them to come at a 
specified date and they would be here. I 
would feel like voting against that motion on 
that basis—simply because I do not think it is 
necessary to have such a motion. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I would just 
point out, as was already done by Mr. Broad- 
bent, that this table that was submitted to the 
Committee last Thursday entitled Cost Benefit 
Analysis—sales resulting from defence 
industry productivity program to support the 
Canadian defence industry—shows a certain 
ratio, the ratio between sales made by indus- 
try and expenditures made by the government 
on research and development work with re- 
spect to the Canadian defence industry. Mr. 
Chairman, this is not a cost benefit analysis, 
this is not what was requested nad it is not 
what was agreed to be supplied to the Com- 
mittee on April 1 because, as was pointed out 
by Mr. Broadbent, the Treasury Board itself 
has defined the cost benefit analysis as being 
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réponse intempestivement. Il ne s’agit pas 
d’une question de privilége. Je ne voudrais 
pas dire que vous devriez la rejeter a pré- 
sent; vous devriez la considérer sous réserve. 


M. Gray: C’est exactement ce que j’allais 
cire. La question est un peu originale. Nous 
n’avons pas eu un mandat pour étudier la 
question dont découle la question de privi- 
lege. I] serait important, d’avoir une conduite 
a suivre a Vavenir. Nous devrions peut-étre 
donner toute notre attention a la question et 
demander l’opinion du docteur Ollivier ou 
d’un de ses collegues. 


Le président: La parole est 4 M. Flemming, 
qui sera suivi par M. Burton. 


M. Flemming: Monsieur le président, je ne 
compte pas discuter la question de savoir si 
vous devriez accepter ou non la motion, mais 
je voudrais faire une breve remarque a pro- 
pos de la substance méme de la motion. 


Il me semble qu’il n’est pas du tout néces- 
saire d’adopter une motion convoquant quel- 
qu’un a comparaitre devant le Comité. Je suis 
convaincu que les représentants du Conseil 
du Trésor, mentionnés par M. Broadbent n’at- 
tendent que Vinvitation de venir ici et de 
nous en donner tous les détails. Il me semble 
que le public conclurait que les fonctionnaires 
ne voudraient peut-étre pas comparaitre. 
Nous n’avons qu’a indiquer qu’ils devraient 
venir un jour en particulier, et ils vien- 
draient. Je voterais contre la motion a cause 
de cela, parce que je pense qu’il n’est pas 
nécessaire de soumettre une motion dans ce 
sens-la. 


M. Burton: Monsieur le président, ainsi que 
M. Broadbent l’a déja fait, je soulignerais 
simplement que le tableau qui a été soumis 
au Comité jeudi dernier, intitulé «Analyse de 
rentabilité»: ventes découlant du programme 
de la productivité de l’industrie de défense 
pour appuyer Jindustrie canadienne de 
défense indique un certain rapport, c’est-a- 
dire le rapport entre les ventes faites par 
Vindustrie et les dépenses du gouvernement 
pour les travaux de recherches et de dévelop- 
pement relatifs a Vindustrie canadienne de 
défense. Monsieur le président, ceci n’est pas 
une analyse de la rentabilité; ce n’est pas ce 
que nous avons demandé, et ce n’est pas ce 
que les témoins ont dit qu’ils nous soumet- 
traient le 1°" avril, parce qu’ainsi qu’il a été 
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greatly different from traditional forms of 
government budgeting in its concentration on 
the results or outputs and benefits as opposed 
to just the consideration of the resources 
required. And it goes on to say: 


Intensive study is made of feasible alter- 
native ways of attaining defined objec- 
tives with a view to determining the 
approach which is most likely to achieve 
the greatest benefit for a given cost or, 
conversely, the approach by which a 
given objective will be achieved at mini- 
mum cost. 


Mr. Chairman, on April 1 you indicated that 
this analysis would be printed as an appendix 
to that day’s proceedings. This is in no way 
criticism of yourself, sir; it is not your re- 
sponsibility in that sense. 


The Chairman: Mr. Burton, it was not the 
Chairman that allowed this analysis to be 
printed as an appendix. It was the Commit- 
tee. As Chairman, I could not allow it to be 
printed if the majority of members of the 
Committee did not agree to it. 


Mr. Burton: I stand corrected on that point, 
Mr. Chairman. It was the Committee who 
asked for and who received this report and it 
was then on your instruction, sir, that it was 
indicated that that report would be printed as 
an appendix to that day’s proceedings, April 1. 


Mr. Chairman, I would point out that that 
material was not supplied to the Committee 
until May 8, last Thursday—in fact after the 
subject matter had been reported back to the 
House. It seems to me in that fact alone that 
a question of privilege exists. Now with re- 
spect to the motion, I would certainly concur 
that it would certainly be best to take this 
matter under advisement because of the prec- 
edents that are set and because of the factors 
that do have to be considered. But I would 
suggest that the motion arises out of the ques- 
tion of privilege and should be considered in 
that context. I would suggest, as has been 
already pointed out that if the Committee is 
acting within its own powers when it raises a 
question of privilege involving the Committee 
itself and that is within that context and the 
work of this committee as assigned by the 
House of Commons that we must consider 
this question and what further action might 
be taken thereon. 


The Chairman: As_ suggested by some 
members of this Committee, your Chairman 
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indiqué par M. Broadbent, le Conseil du Tré- 
sor a défini ’analyse de la rentabilité comme 
étant tellement différente des formes tradi- 
tionnelles de préparation du budget, en se 
concentrant sur les résultats et/ou sur le ren- 
dement et les profits et non pas uniquement 
sur les ressources nécessaires. Il est dit par 
ailleurs: 

On étudie sérieusement divers moyens 
qui permettraient d’atteindre des objec- 
tifs bien définis, en vue de déterminer la 
meilleure facon de réaliser le plus de 
bénéfices avec des cotits bien déterminés, 
ou d’autre part, le moyen a l’aide duquel 
un certain objectif serait atteint avec le 
moins de frais possibles. 


Monsieur le président, le 1°" avril vous 
aviez dit que cette analyse serait publiée en 
appendice aux procés-verbaux de la journée. 
Je n’ai pas lintention de vous critiquer, ce 
n’est pas de votre responsabilité. 


Le président: Monsieur Burton, ce n’est pas 
le président qui a permis que cette analyse 
fit étudiée et publiée en appendice au procés- 
verbal du Comité. C’était le Comité. En ma 
qualité de président, je n’aurais pu permettre 
sa publication si la majorité des membres du 
Comité ne avait pas approuvée. 


M. Burton: J’accepte vos corrections, mon- 
sieur le président. C’était le Comité qui avait 
demandé et qui avait recu ce rapport; et c’é- 
tait alors a la suite de vos directives que l’on 
a indiqué que ce rapport serait publié a titre 
d’appendice aux procés-verbaux de ce jour- 
la, le premier avril. 


Monsieur le président, je voudrais souli- 
gner le fait que cela ne fat pas fourni au 
Comité avant le 8 mai, c’est-a-dire jeudi der- 
nier, en fait, aprés qu’on en avait fait rapport 
a la Chambre. Il me semble qu’une question 
de privilége découle de ce fait. Et quant a la 
motion, je serais d’accord qu’il serait mieux 
d’étudier la question en délibéré, a cause des 
précédents qui ont été établis et des divers 
facteurs qui doivent étre examinés. Mais je 
pense que la motion découle de la question de 
privilége et doit étre étudiée dans ce contexte. 
Le Comité est habilité 4 soulever une ques- 
tion de privilége qui intéresse le Comité lui- 
méme, et c’est dans ce contexte-la, dans le 
contexte des travaux du Comité, que nous 
devons étudier cette question et savoir quelles 
autres mesures a prendre. 


Le président: Messieurs, tel qu’il a été pro- 
posé par certains membres du Comité, le pré- 
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will take the motion presented by Mr. Broad- 
bent under consideration. 


I would also like to seek 'your guidance on 
whether or not you would like to ask Mr. 
Mundy from the Department of Industry a 
few questions on that subject. He is with us 
this morning. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, I say that until you have ruled on that 
this is quite out of order. 


The Chairman: Thank you, Mr. Lambert. 
As I said, I will take the motion under con- 
sideration. You may rest assured, gentlemen, 
that I will seek guidance from other quarters 
before making a decision. 


As I said before, we will resume considera- 
tion of Bill C-183. I have on my extreme right 
Mr. A. G. Kniewasser, Senior Assistant Depu- 
ty Minister, Department of Industry, Trade 
and Commerce and I will ask him to 
introduce the witnesses that are with him this 
morning. 


M. A. G. Kniewasser (premier sous-minisire 
adjoint du ministére de l’Industrie et du 
Commerce): Monsieur le président, puis-je 
vous présenter mes collégues d’aujourd’hui, 
qui sont d’abord: M. Aitken, président de la 
Corporation d’assurance; M. Midwinter, direc- 
teur de la Division des finances, ministere de 
VIndustrie et du Commerce; M. Chapin, vice- 
président de la Corporation et M. Chase- 
Casgrain, vice-président de la Corporation 
aussi. 


The Chairman: As I said earlier in my 
remarks to you gentlemen, at our last meet- 
ing we carried Clauses 2, 3, 5, 6 and 8, and 
stood Clauses 7, 9 and 10. For Clauses 3 and 7 
there was a recommendation or a suggestion 
made by our colleague, Mr. Danson, that the 
officials investigate the possibility of bringing 
some amendment as to the number of direc- 
tors from the private sector. Mr. Danson. 


Mr. Danson: Thank you, Mr. Chairman. 
Following our suggestion at our last meeting 
that we increase the number of directors to 
13 to allow 6 from the private sector, there 
Was some discussion and there were two 
suggestions made. One was that possibly this 
is unnecessary due to the fact that there is a 
board of advisers to the Minister consisting of 
some 40 leaders of industry, labour, agricul- 
ture and so on who could act in this capacity. 
In that respect I was able to see the list of 
these directors, many of whom I knew, and I 
spoke to several of them over the week-end. 
They have not met that frequently although 
this is a new board, and I understand that 
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sident accepte la motion présentée par M. 
Broadbent, sous réserve. 


J’aimerais savoir si vous voudriez poser des 
questions 4 M. Mundy, du ministére de l’In- 
dustrie. Il est ici ce matin. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je soutiens 
que jusqu’a ce que vous ayez statué sur la 
question, la motion est irrecevable. 


Le président: Merci, monsieur Lambert. 
Comme je viens de le dire, je vais prendre la 
motion sous réserve et soyez sars, messieurs, 
que je solliciterai les avis d’autres gens avant 
de me prononcer. Je le répéte, nous repre- 
nons Vétude du Bill C-183. J’ai, 4 ma droite, 
M. A. G. Kniewasser, premier sous-ministre 
adjoint, ministére de l’Industrie et du Com- 
merce. Je lui demanderai de présenter ses 
gens. 


Mr. A. G. Kniewasser (Senior Assistant 
Deputy Minister, Department of Industry, 
Trade and Commerce): Mr. Chairman, I 
would like to introduce my colleagues who 
are with me today. First, Mr. Aitken, Presi- 
dent of the Export Credits Insurance Corpo- 
ration; Mr. Midwinter, Director, International 
Financing Branch, Department of Industry, 
Trade and Commerce; Mr. Chapin, Vice-Pres- 
ident, Export Credits Insurance Corporation, 
and Mr. Chase-Casgrain, also Vice-President 
of the same Corporation. 


Le président: Comme je vous I’ai dit aupa- 
ravant, les articles 2, 3, 5, 6 et 8 ont été 
adoptés tandis que les articles 7, 9 et 10 ont 
été réservés. Pour ce qui est des articles 3 et 
7 un de nos collegues, monsieur Danson, a 
proposé que les fonctionnaires examinent la 
possibilité de présenter un amendement 
modifiant le nombre de directeurs en prove- 
nance du secteur privé. Monsieur Danson. 


M. Danson: Merci monsieur le président. A 
la suite de nos discussions lors de la derniére 
réunion, lorsque nous avons porté le nombre 
de directeurs a 13 pour en avoir 6 du secteur 
privé. Il y a eu une suggestion de faite a ce 
sujet et on a fait certaines propositions dont 
V’une veut qu’il ne soit pas absolument néces- 
saire de procéder de cette facon vu qu’ilya 
déja une commission de conseillers auprés du 
Ministére formée de 40 représentants de l’in- 
dustrie, de l’agriculture et des syndicats qui 
pourrait remplir ces fonctions. A ce sujet, j’ai 
pu voir la liste des directeurs et j’ai parlé 
avec certains d’entre eux que je connaissais 
au cours de la fin de semaine. Ils ne se sont 
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they meet some four times a year. I gather 
that much of their proceedings involves 
briefings on what the government is doing 
and pretty general discussion on government 
policy, but all to whom I spoke—I spoke to 
four—agreed that there was not an opportuni- 
ty to get into the details of the management 
of a corporation such as this that directors 
would be able to do. There was a further 
suggestion by one member of the committee 
that this might involve a_ conflict of 
interests... 


The Chairman: Two members. 


Mr. Danson: Yes. A possible conflict of int- 
erests was mentioned. The men to whom I 
spoke I think are represenative of the type of 
people who serve on these boards and, of 
course, naturally they were perhaps a little 
prejudiced but they felt that such conflicts do 
not indeed exist but if on occasion they do 
manifest themselves they are soon spotted 
and quickly quashed. 


They also expressed interest that in adding 
outside directors, perhaps two of the outside 
directors might be from this very board, 
which was an interesting suggestion, and they 
all supported the principle of bringing as 
many people from the private sector as is 
possible. Now, the report by Mr. J. Douglas 
Gibson, which I have had an opportunity to 
read in some detail—not completely, not as 
much as I would like to, but those who have 
not I would certainly urge to read it—is a 
very interesting report. It has some things to 
say which I think have a bearing on this. 


Before reading those points, though, I 
should like to refer to page 21, views on 
Section 21A. Mr. Gibson says: 

But this is a report designed to suggest 
improvement so it necessarily dwells on 
what is less than satisfactory. 


And he goes on to say that there is very 
much that has been quite satisfactory in ECIC 
but that this should not preclude us from 
looking at those areas where there is room for 
improvement. He also says on page 20: 


The exporters are the users of these 
important services. It is essential to 
understand their point of view in order 
to make progress in improving export 
credit and insurance. 


Then on page 56 in the second paragraph 
he says: 
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Possibly, better co-ordination might be 
attained if some of the non-government 
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pas réunis tres fréquemment car il s’agit 
d’une nouvelle commission qui doit se réunir 
quatre fois par an. Je comprends que la plu- 
part des réunions ont trait aux réalisations du 
gouvernement dans le Grand Nord et les dis- 
cussions générales au sujet de la politique 
gouvernementale. 

Comme je lai dit, j’ai parlé a quatre d’en- 
tre eux qui m’ont dit qu’ils n’avaient pas eu 
l’occasion de connaitre les détails de l’activité 
de la société mais un autre membre du comité 
a laissé entendre qu’il pourrait y avoir un 
conflit d’intéréts. 


Le président: Deux membres. 


M. Danson: Oui. Un conflit d’intéréts éven- 
tuel a été mentionné. Je crois qu'il en a été 
question au sein de ce conseil qui ont peut- 
étre un certain parti-pris, mais ces deux 
membres ont dit que ces conflits n’existent 
pas et de toute facon s’ils manifestent leur 
présence, ils sont vite repérés et réduits au 
silence. 


On a aussi manifesté un certain intérét vers 
V’adjonction de directeurs venant de l’exté- 
rieur. Je dirai peut-étre méme que deux des 
membres de cette commission devraient sié- 
ger au conseil, et les membres en question 
ont appuyé le principe d’avoir autant de gens 
que ‘possible du secteur privé. Chose intéres- 
sante, dans le rapport de monsieur J. Douglas 
Gibson, que je n’ai pas eu Voccasion de lire 
en détail, pas autant que je lV’aurais voulu, il 
s’agit d’un rapport trés intéressant qui com- 
prend des points qui sont en rapport avec 
cette question. A la page 21, par exemple, 
«réflexions sur lVarticle 21a)», monsieur Gib- 
son dit: 


>! 


il s’agit d’un rapport destiné a promou- 
voir des améliorations, il cite done des 
cas probléemes peu satisfaisants. 


Et il continue en citant les avantages que 
Von trouve au sein de la Société d’assurance 
des crédits a4 ’exportation, mais en soulignant 
aussi des améliorations a envisager dans cer- 
tains secteurs. I] dit aussi, 4 la page 20: 


«les exportateurs sont les gens qui se pré- 
valent de ces services. Il est important de 
comprendre leurs points de vue afin d’a- 
méliorer ces questions d’assurances des 
crédits a l’exportation>». 


bs 


Plus loin a la page 56, au début du deu- 
xiéme paragraphe on lit: 


«On pourra améliorer la coordination si 
le secteur non-gouvernemental s’occupait 
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interests were drawn more into the for- 
mation of policy in the export credit 
field. 


Now these are balanced by other quota- 
tions; I am not trying to sell a bill of goods 
here by any means. Someone suggested previ- 
ously that by pressing this motion it could be 
defeated and I might look bad. I do not think 
that is the intention of any of us here at these 
committees. I am not a lawyer; I am interest- 
ed in seeing justice done, not in winning a 
case. I think that what we are really trying to 
do is to get the best possible operation. 


On page 71, Mr. Gibson further goes on: 


Perhaps we could give him the benefit of 
the doubt more often. 


Referring to the exporter. 


Somehow or other we need to achieve 
a balance which will produce the best 
results in terms of exports—not the neat- 
est accounts for the Export Development 
Corporation or the last dotting -of the 
‘Vs or .crossing. OL the “ts? trom, the 
standpoint of the Department of Justice. 


This might be a valid observation. It might 
not be completely fair because the public 
officials, of necessity, because they are ulti- 
mately responsible, have to be terribly care- 
ful that all legislation and all actions are 
properly conducted. By the same token I 
could go on with many more references 
which point out—if you would like me to, I 
have them recorded here but I do not want to 
take up too much time—the need for the 
balancing approach of the private sector. 


Another point which was brought up in 
discussion both with the members of this 
advisory board and other people, includ- 
ing government officials, is that outside direc- 
tors—and I believe I mentioned this at the 
last meeting—of the calibre that are required 
here are the type of men who are not always 
available. If they are that good, they are in 
Europe, Asia, South America or somewhere 
else, and you are pretty good to get a 50 per 
cent turn-out. 

So with four you might average only two, 
and with six you probably stand a better 
chance of averaging three. 


So I think there could be some advantage 
in expanding this board, allowing this out- 
side approach, which is terribly important. I 
am not suggesting that we do it at this 
moment as you might want to hear what the 
exporters themselves have to say on this 
point, but there are many references in the 
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lui aussi de Vélaboration de la politique 
dans le domaine des_ cerédits a 


Vexportation.» 


Il y a d’autres citations du méme genre. Je 
crois que si j’insiste trop, la motion pourrait 
étre défaite. Je suis str que ce n’est V’inten- 
tion de personne ici-méme. Je ne suis pas un 
avocat, mais je suis intéressé a ce que la 
chose soit régiée en toute justice. Mais ce que 
je veux c’est que la société fonctionne le 
mieux possible. 


A la page 71, M. Gibson nous dit: 


Nous pourrions peut-étre donner plus 
souvent le bénéfice du doute aux 
exportateurs. 


Au sujet des exportateurs, il continue ainsi: 


«On pourrait réaliser un équilibre quel- 
conque car il ne s’agit pas de couper les 
cheveux en quatre et je comprends le 
point de vue du ministére de la justice.» 


Ceci est une observation valable. Elle n’est 
peut-étre pas exacte car les fonctionnaires 
doivent étre tres prudents afin que toutes les 
mesures législatives soient bien mises a exé- 
cution. Mais dans le méme ordre d’idée, je 
pourrais citer d’autres passages sans prendre 
trop de votre temps qui souligne le besoin 
d’un équilibre entre le secteur public et le 
secteur privé. 


Un autre point qu’on a fait ressortir dans 
les discussions c’est que les membres des con- 
seils consultatifs et d’autres gens y compris 
les fonctionnaires c’est que les directeurs de 
VYextérieur, qui doivent étre compétents. Il est 
difficile de trouver des gens qui puissent rem- 
plir ces fonctions. S’ils sont compétents, ils 
sont souvent en Europe, en Asie, en Améri- 
que du Sud ou ailleurs et vous avez de la 
chance si la moitié des membres sont présents 
a la réunion. 

Ainsi, avec quatre membres, il peut y avoir 
seulement deux personnes présentes. Si vous 
avez six membres, vous avez des chances d’en 
avoir au moins trois aux réunions. 

Je crois qu’il y aurait avantage a donner de 
Vexpansion a ce conseil, compte tenu de ce 
mode d’approche, qui est fort important. Je 
ne suggére pas que ce soit fait immédiate- 
ment car je suppose que vous aimeriez bien 
savoir ce que les exportateurs eux-mémes en 
pensent. Il y a bien des allusions dans le 
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Gibson Report to the facts that would indi- 
cate that a broader and more energetic 
approach which is necessary for businessmen 
should be brought to bear. 

Those are the points I wanted to make and 
I really feel very much that the board and 
the Corporation and the results of the actions 
of the Corporation could be enhanced by this 
extra support, which I hope would be wel- 
comed by the public officials who are on the 
board. 


The Chairman: Mr. Danson, you said that 
Mr. Gibson mentioned that there should be 
directors from the private sector, but you will 
agree that there is a big increase—400 per 
cent—because on the previous board there 
were no directors from the private sector, 
Mr. Hales. 


Mr. Hales: I was just going to say, Mr. 
Chairman, that I thought it might be advisa- 
ble not to put Mr. Danson’s motion until we 
ask the Canadian Export Association, who I 
understand will be here this afternoon, to 
give their views on it and then put the 
motion after that. 


The Chairman: I would appreciate receiv- 
ing the comments of other members because 
the Department is ready to increase the mem- 
bership from four to eight if it meets with the 
majority approval of the Committee. What is 
the use of bringing in an amendement if it 
does not meet with your approbation? The 
Department is ready to increase it but last 
week at our last meeting there were objections 
from some of the members. Have you finished 
Mr. Hales? 


Mr. Hales: Yes. 


Mr. Gray: Mr. Chairman, I would like to 
support Mr. Hales’ proposal. We are supposed 
to be doing this, if we do do it, to have a 
greater voice in the operations of the Corpo- 
ration from the private sector. We have made 
it possible for representatives of those most 
directly concerned with exports in the private 
sector to appear before us and I think that if 
for no other reasons than those of courtesy, 
we should hear their views before we dispose 
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of this matter. I think Mr. Danson has put it 
forward with the best of purposes and inten- 
tions and that it deserves very serious consid- 
erations on those grounds alone. But it also, I 
think, should not be disposed of until we hear 
the view of the group that we have arranged 
to have appear before us this afternoon. 
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rapport Gibson au fait qu’il s’impose d’avoir 
un mode d’approche plus dynamique et qu’il 
faudrait faire participer des gens de 
Vextérieur. 

Voila justement les questions que je voulais 
soulever afin d’améliorer le fonctionnement 
de la société. Je pense sincérement que le 
conseil et la Société et les résultats de lentre- 
prise elle-méme auraient a gagner a cause de 
ce nouveau support, et j’espere que ce der- 
nier sera bien accueilli par les fonctionnaires 
qui siégent au Conseil. 


Le présideni: Monsieur Danson, vous avez 
dit que le rapport Gibson propose quw’il y ait 
des membres du _ conseil d’administration 
venant du secteur privé. Vous admettrez qu’il 
s’agit la d’une augmentation assez importante, 
de Vordre de 400 p. 100, car dans l’ancien 
conseil aucun membre du conseil venait du 
secteur privé. M. Hales. 


M. Hales: Je crois qu’il serait souhaitable, 
monsieur le président, que nous ne présen- 
tions pas la motion de M. Danson, avant que 
les représentants de 1’Association canadienne 
des exportateurs soient ici cet aprés-midi. 
Ensuite nous pourrions discuter de la motion. 


Le président: J’aimerais bien avoir les com- 
mentaires des autres membres du comité car 
le ministére se dit prét a accroitre le nombre 
des membres du conseil d’administration de 
quatre a huit si cela est approuvé par la 
majorité des membres du comité. Il est inutile 
d’apporter un amendement qui ne serait pas 
approuvé par le comité. Le ministére se dit 
prét a accepter le nombre, maintenant il sem- 
ble que certains membres s’y opposent. Avez- 
vous fini, monsieur Hales? 


M. Hales: Oui. 


M. Gray: Monsieur le président, j’aimerais 
appuyer la proposition de M. Hales. Je sup- 
pose que si la chose se fait, le secteur privé 
aura plus de poids dans les délibérations du 
conseil. Il sera possible d’entendre les témoins 
des représentants des exportateurs et je sup- 
pose qu’il serait courtois d’écouter leurs points 
de vue avant d’en discuter. Je crois qu’avec 
toutes les meilleures intentions du monde, il 
ne faut pas considérer ce seul motif, mais, de 
toute facon, qu’il ne faudrait pas disposer de 
la motion avant d’entendre les témoins de cet 
aprés-midi. En outre, je suis heureux d’ap- 
prendre que le ministére accueille bien la 
proposition d’augmenter le nombre des repré- 
sentants extérieurs. Je voudrais, pour ma 
part, étre certain que, quelle que soit la déci- 
sion prise, la majorité appartiendra aux 
représentants du gouvernement, soit, au peu- 
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Secondly I am interested to hear that the 
department is responsive to the suggestion 
about increasing the outside representation. I 
would like to be certain that, whatever is 
done, there will be a majority of those 
representing the government, and therefore 
the people of Canada generally, on any board 
that is finally built into the structure under 
the legislation. 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, with the last 
two speakers and Mr. Danson himself, who I 
think suggested that we might wish to hear 
from the exporters before making this deci- 
sion, I think it would be wise to do so. At this 
point though it might be helpful if Mr. 
Kniewasser or some other official could tell us 
about any parallels there may be with exist- 
ing mixed corporations. Are there mixed cor- 
porations involving the public and private 
sectors of a similar nature about which they 
could tell us? 


The Chairman: Would you explain what 
you mean by “mixed”, because it is all gov- 
ernment money. : 


Mr. Gillespie: Mixed in the sense of the 
appointments to the board. 


The Chairman: Are there any other 
comments, gentlemen? Yes, Mr. Burton. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I was just 
going to comment that I think we should not 
jump too quickly at this proposal. I think we 
should give it adequate consideration. It 
seems to me we have to keep in mind just 
what is the nature of this board and what 
should be its composition. As Mr. Gray point- 
ed out, it is being proposed in this Bill that a 
voice be given to the private sector of the 
economy and a valid case can possibly be 
made out for this. But I think that is a differ- 
ent matter than in fact giving them, in effect, 
a dominant voice on the board. Before we 
proceed too far in this we should give the 
matter further consideration and hear some- 
thing of the rationale involved in the compo- 
sition of boards of directors: what are the 
factors that go in in deciding how many ona 
board are government representatives, how 
many are representatives of particular inter- 
ests in the economy, and the ratio that is 
maintained between the two groups of 
interests. 


The Chairman: The Bill we have before us, 
Mr. Burton, suggests eight from the public 
sector and four from the private sector. 


Mr. Burton: Right. 
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ple canadien en général, au sein de tout con- 
seil formé en vertu de cette loi. 


M. Gillespie: Monsieur le président, j’ap- 
puie les arguments des deux derniers orateurs 
et ceux de M. Danson lui-méme qui, je crois, 
ont proposé que nous connaissions l’avis des 
exportateurs avant de prendre une décision. 
Ce serait sage de le faire, mais, en ce 
moment, il serait peut-étre utile que M. Knie- 
wasser ou quelque autre fonctionnaire nous 
dise s’il y a déja des cas du méme genre dans 
d’autres sociétés mixtes dirigées par des 
représentants des secteurs public et privé. 


Le président: Je voudrais bien que vous 
nous disiez ce que vous entendez par mixte? 
Il s’agit apres tout de fonds publics et rien 
d’autre. 


M. Gillespie: Mixte qualifie la composition 
du conseil d’administration. 


Le président: D’autres commentaires, mes- 
sieurs? Monsieur Burton. 


M. Burion: Je ne crois pas qu’il nous faille 
sauter trop vite aux conclusions a propos de 
cette proposition; je crois qu'il faut létudier 
soigneusement d’abord. Il faut comprendre la 
nature de ce conseil d’administration pour en 
étudier la composition. Ainsi que M. Gray Va 
signalé le projet de loi voudrait assurer la 
participation du secteur privé. La chose est 
tout a fait acceptable, mais cela différe du fait 
de leur donner une voix prépondérante au con- 
seil d’administration. Avant d’aller plus loin, 
nous devrions étudier la question pilus longue- 
ment savoir pourquoi le conseil d’administra- 
tion devrait étre formé ainsi. Quels facteurs 
prendre en considération pour déterminer le 
nombre de représentants du gouvernement 
et du secteur privé respectivement et dans 
quel rapport maintenir ces nombres? 


Le président: Le projet de loi propose 8 
représentants du secteur public et 4 du sec- 
teur privé. 


M. Burton: Exact. 
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gests. 


Danson: And the amendment sug- 


The Chairman: No, there is no such thing 
as an amendment. It is a suggestion, because 
you did not put it as an amendment as yet. 


Mr. Danson: The suggestion, I should say, 
calls for six from the private sector, which is 
not a dominant position, because those from 
the public service would presumably be 
largely in attendance at all times and those 
from the private sector would always be in a 
minority as a few of them would not be in 
attendance. 


The Chairman: There is no motion. 


Mr. Lambert (Edmonton-West): Why does 
he not make the motion and then the matter 
will be before the Committee as a continuing 
matter and if it is agreed that it should not 
£0... 


The Chairman: Mr. Lambert, I think the 
way I want to deal with it is to let the mem- 
bers express their views on it, and I under- 
stand Mr. Kniewasser has some comment to 
make on the matter which may avoid a 
motion or something of that nature. 


Mr. Ritchie: As this is government money, 
I do not quite see how the composition of the 
board can be such that the public officials do 
not have the majority. If unwise decisions are 
made resulting in costs to the taxpayers, then 
unless the public officials who are in charge 
of government money are in the dominant 
position, it seems to me it would not be a 
good precedent. 


The Chairman: Are there any 
remarks from members? Mr. Kniewasser. 


Mr. A. G. Kniewasser (Senior Assistant 
Depuiy Minister, Department of Indusiry, 
Trade and Commerce): Mr. Chairman, we 
noted the views expressed at the last meeting 
of the Committee on this subject and we have 
been consulting interdepartmentally since 
then. We have also consulted with the Minis- 
ter. We have developed a piece of paper which 
is responsive to the idea of increasing the 
private membership on the board, but not to 
the extent of being larger than the member- 
ship from the public service. In addition, we 
noted the comments made by Mr. Lambert in 
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respect of expenses and have redrafted in a 
tentative way some of those clauses. 

It might be helpful for you to have this 
paper before you meet the Canadian Export 
Association this afternoon. If you would 


other 
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M. Danson: Et l’amendement propose... 


Le président: Non, il ne s’agit pas d’un 
amendement mais d’une simple proposition 
jusqu’a présent. 


M. Danson: La proposition, soit, demande 
que six représentants du secteur privé soient 
désignés. Cela ne leur donne pas une position 
dominante puisque les administrateurs de la 
fonction publique seront trés probablement 
presque toujours présents aux réunions, ce 
qui ne serait pas le cas des administrateurs 
du secteur privé. 


Le président: I] n’y a pas de motion. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Pourquoi 
ne présente-t-il pas de motion. Le Comité 
décidera alors. 


Le président: Monsieur Lambert, je préféere 
laisser les membres exprimer leurs vues. Je 
crois que M. Kniewasser aurait des observa- 
tions a faire a ce sujet qui nous éviteraient 
peut-étre une motion ou quelque chose du 
méme genre. 


M. Ritchie: Puisqu’il s’agit de fonds publics, 
je ne vois pas comment la composition du 
conseil peut ne pas laisser la majorité aux 
administrateurs de la fonction publique. Si 
des décisions sont prises qui ajouteraient aux 
charges des contribuable, alors nous aurions 
un mauvais précédent si les fonctionnaires de 
V’Etat responsables des fonds publics ne sont 
pas en majorité. 


Le président: D’autres observations, mes- 
sieurs? Monsieur Kniewasser 


M. A. G. Kniewasser (premier sous-minisire 
adjoint, ministére de l’Industrie et du Com- 
merce extérieur): Monsieur le président, nous 
avons bien pris note des vues exprimées, lors 
de la derniére réunion, par les membres du 
Comité. Depuis, nous nous sommes consultés 
au Ministére et avons aussi consulté le Minis- 
tre. Nous avons rédigé un document qui tient 
compte de cette idée d’accroitre la représenta- 
tion du secteur privé mais pas au point qu’il 
soit majoritaire. Nous avons aussi pris note 
des commentaires de Monsieur Lambert 
quant aux dépenses et nous avons révisé, a 
titre provisoire, le projet de ces articles. Je 
crois qu’il serait utile que vous disposiez de 
ce document avant de rencontrer les représen- 
tants de l’Asscciation des exportateurs cana- 
diens cet aprés-midi. Avec votre permission, 
monsieur le président, nous allons distribuer 
ce document aux membres. 
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agree, Mr. Chairman, we will circulate this to 
members. 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: One paper deals with 
Clause 4, as I understand it, and the other 
one, from Mr. Lambert’s suggestion, deals 
with Clase 9. 


Mr. Kniewasser: It is Clauses 3 and 4, Mr. 
Chairman and then later on Clause 9 and 
Clauses 8(3). 


The Chairman: This afternoon, gentlemen, 
our witness will be Mr. J. M. McAvity, Presi- 
dent of the Canadian Export Association. I 
understand he will have other witnesses with 
him, and at that time Mr. McAvity will 
introduce the other witnesses who will 
accompany him. . 

We will proceed to deal with it Clause by 
Clause. As I mentioned before, some Clauses 
have been carried or stood. I would like at 
this time to have your comments on Clause 
11, because with the proposed amendment we 
may have this means that Clauses 4, 7, 9 and 
10 will be stood. We will now deal with 
Clause 11. 


Mr. Hugh T. Aitken (President, Export 
Credits Insurance Corporation): Mr. Chair- 
man, I thought before we left the question of 
the possible increase in the number of direc- 
tors on the board from the private sector, 
members might be interested in our experi- 
ence heretofore in ECIC with the advisory 
council. We have had under Section 9 of the 
Export Credits Insurance Act an advisory 
council made up of up to 15 members. They 
were appointed right across the country from 
coast to coast and are broadly representative 
of business, banking, insurance, financing, 
fishing, lumbering, mining and they met peri- 
odically, as a rule just annually, but a couple 
of times they met twice a year. Each of the 
members was frequently consulted in his own 
particular field of expertise. At those advisory 
council meetings which lasted, as a rule, all 
day, we went in great detail into the opera- 
tions of the past experience of the corpora- 
tion, its present position and its future pros- 
pects. Over the years, in the 20 odd years 
since the advisory council was first estab- 
lished in June, 1946, the Act was amended 
15 times, each time as a result of either the 
advice or at least with the concurrence of the 
advisory council. Several times their sugges- 
tions which were made at the meetings 
resulted in legislation. 


The intent was that with the new corpora- 
tion, the Export Development Corporation, 
the Minister’s advisory council would take 
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Des voix: D’accord. 


Le président: L’un des documents a trait a 
l’article 4 et l’autre a l’article 9, au sujet de la 
proposition de M. Lambert, si je comprends 
bien? 


M. Kniewasser: I] s’agit des articles 3 et 4 
et ensuite des articles 9 et 8(3). 


Le président: Cet aprés-midi, messieurs, nous 
aurons le témoignage de M. J. M. McAvity, 
président de la Canadian Export Association. 
D’autres témoins ’accompagneront, je crois, et 
M. McAvity nous les présentera. Maintenant, 
comme je l’ai mentionné tantét, nous procéde- 
rons article par article. Certains ont été adop- 
tés, d’autres réservés. Maintenant j’aimerais 
avoir vos observations sur l’article 11, parce 
qu’avec Pamendement proposé, il est possible 
que les articles 4, 7 et 10 soient laissés a plus 
tard. Nous allons maintenant passer a l’étude 
de l’article 11. 


M. H. T. Aitken (président de la Société de 
l’assurance des crédits a l’exporiation): Avant 
de laisser la question de la représentation du 
secteur privé au conseil d’administration, je 
voudrais parler de notre expérience dans ce 
domaine au sein du comité consultatif de la 
SACE. A larticle 9 de la loi sur l’assurance des 
crédits a l’exportation, il est prévu de former 
un comité consultatif de 15 membres au plus. 
Ces personnes ont été choisies dans tout le 
Canada et représentaient les secteurs des 
affaires, des banques, de l’assurance, de la 
finance, de la péche, des produits forestiers et 
des mines. Elles se sont réunies réguliére- 
ment, chaque année et parfois tous les semes- 
tres. Chacun des membres était fréquemment 
consulté dans son domaine particulier. Les 
réunions annuelles duraient ordinairement 
toute la journée et on y étudiait en détail les 
opérations de la Société, sa situation et ses 
projets. Depuis que le comité a été établi en 
juin 1946, la Loi a été modifiée 15 fois sur 
avis du comité ou au moins avec son consen- 
tement. Trés souvent, les propositions de ses 
membres aux réunions donnaient lieu a des 
modifications de la Loi. 


Dans la nouvelle société, la Société pour 
V’expansion des exportations, le comité con- 
sultatif de la SACE et, en méme temps, le 
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over the responsibilities of the advisory coun- 
cil previously established solely for ECIC, 
and that at the same time there would be 
representation from the private sector on the 
board. The expectation was that the Minis- 
ter’s advisory council would go into, perhaps 
not quite as much, but at least in sufficient 
detail, the operations of EDC to be able to 
comment and advise in a manner similar to 
that of the advisory council previously set up 
for the ECIC. 

I just wanted members to know what the 
previous experience had been. I thought it 
might be helpful in their consideration of the 
size of membership from the private sector on 
the board itself. 


Mr. Hales: Mr. Aitken, said the advisory 
council had 15. I notice there are 11, but I 
presume the other four are executive officers, 
making up the total of 15. 


@ 1200 


Mr. Aitken: No, sir, in one or two cases... 


Mr. Hales: I am reading from the annual 
report? 


Mr. Aitken: There are only 11, because the 
idea of having the Export Development Cor- 
poration had already been decided and thus 
we did not appoint any new members. Their 
term of office had expired, so they came off 
the council and we did not replace them. 


Mr. Hales: So you had 11 out of 15? 
Mr. Aitken: That is correct. 


Mr. Hales: Then what would be the aver- 
age attendance of those 11 members of the 
Advisory Council at these meetings you held 
either once or twice a year? 


Mr. Aitken: About 70 per cent on the aver- 
age, sometimes higher, never less than 60 per 
cent. 


Mr. Hales: Thank you. 


The Chairman: Are there any other ques- 
tions with respect to that statement. 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, if possible, I 
would still like to receive some information 
from officiais on whether or not the kind of 
mixed board—drawn from both the private 
and public sectors—that we are considering 
for this Corporation would be in any 
Way unique, would in any way be breaking 
new ground, or whether there are precedents 
set by other corporations of this kind and, if 
so, what they are. I think this would be use- 
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secteur privé doit étre représenté au sein du 
conseil d’administration. On prévoyait que le 
comité consultatif du ministre étudierait 
suffisamment le détail des opérations de la 
Société pour conseiller comme le faisait le 
comité de SACE. 


Je voulais simplement vous dire ce fait qui 
peut vous étre utile dans la détermination du 
nombre des administrateurs du secteurs privé 
dans la nouvelle Société. 


M. Hales: M. Aitken parlait de 15 membres 
dans le comité consultatif. Je vois qu’il n’y en 
a que onze. Je suppose que les quatre autres 
étaient des agents administratifs. 


M. Aitken: Non, monsieur, dans certains 
cas... 


M. Hales: Je lisais le rapport annuel. 


M. Aitken: Il n’y en a que onze parce qu’on 
envisageait déja la nouvelle Société pour 1|’ex- 
pansion des exportations et aucun nouveau 
membre n’a été désigné lorsque certains man- 
dats ont expiré. 


M. Hales: Ainsi, vous en aviez 11 sur 15. 
M. Aitken: Exact. 


M. Hales: En général, combien des direc- 
teurs du Conseil consultatif assistaient aux 
reunions qui ont eu lieu une ou deux fois par 
année. 


M. Aitken: Je dirais 70 p. 100 en moyenne, 
peut-étre plus élevé parfois, mais jamais 
moins de 60 p. 100. 


M. Hales: Merci. 


Le président: Monsieur Hales, vous avez 
d’autres questions a ce sujet? 


M. Gillespie: J’aimerais obtenir d’autres 
renseignements des fonctionnaires si ce genre 
de conseil mixte d’administration avec la par- 
ticipation des secteurs privés et publics que 
nous étudions pour cette société sera unique 
ou la marque d’un nouveau genre d’organisa- 
tion, ou s’il y a des précédents établis par 
d’autres sociétés et dans Jlaffirmative, qui 
sont-ils? Je pense que ce seraient des rensei- 
gnements trés utiles pour le comité en compte 
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ful background for the Committee, consider- 
ing the proportionate directorships between 
the private sector and the public sector. 


Mr. Kniewasser: Mr. Chairman, I do not 
have the exact figures with me and we will 
get them during the lunch hour, but there is 
indeed a precedent for this. The Board of 
Directors of the Bank of Canada, for exam- 
ple, will have private individuals on it. Of 
course this will be the first time that private 
individuals will be on the board of the export 
financing organization in Canada. 


Mr. Gillespie: Could that information then 
be prepared and presented to us in greater 
detail this afternoon? 


Mr. Kniewasser: Indeed, sir. 


Mr. Danson: Would something like Air 
Canada be a suitable example? 


Mr. Gillespie: I do not think I want to pass 
judgment on whether or not that would be a 
suitable example. Part of my questioning 
would have to do with the responsibilities of 
the directors on these boards and I am not 
familiar enough with the bylaws of Air Cana- 
da to know just what the powers of directors 
are or whether there are two classes of direc- 
tors of Air Canada. So I would want to 
reserve my position on that, Mr. Danson. 


The Chairman: Gentlemen, will you direct 
your questions to the Chair. 


Mr. Kniewasser: We will endeavour, Mr. 
Chairman, to put together a good representa- 
tive analysis for the Committee at 3.30. 


The Chairman: Thank you, Mr. Knie- 
wasser. 

Avez-vous des questions, 
Varticle no. 11? 

If not, then we will pass to Clause 12. I 
cannot ask you to carry Clause 11 yet—and 
you know why. 

On Clause 12—Sale of bonds, debentures, 
etc. 


messieurs, sur 


Mr. Hales: I presume this clause is not 
new, that you had provision to sell these 
bonds and debentures before? 


Mr. Aitken: Mr. Chairman, the difference is 
the insertion into the clause of “with the 
approval of the Minister of Finance.” That is 
not in the Export Credits Insurance Act. In 
other words, the Export Credits Insurance 
Corporation had power to sell bonds, deben- 
tures and other evidences of indebtedness on 
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du nombre de directeurs du secteur privé et 
public. 


M. Kniewasser: Je n’ai pas les chiffres 
exacts ici, mais nous les obtiendrons pendant 
Vheure du déjeuner. Il y a en effet des précé- 
dents. Par exemple, le conseil d’administra- 
tion de la Banque du Canada aura la partici- 
pation des particuliers. Ce serait la premiére 
fois que des particuliers du secteur privé se 
trouveraient au conseil d’administration de 
Vorganisation de financement des exportations 
au Canada. 


M. Gillespie: 
avoir ces 
apreés-midi? 


Est-ce que nous pourrions 
renseignements plus tard cet 


M. Kniewasser: Bien sar, Monsieur. 


M. Danson: Est-ce que Air Canada serait 


' un exemple? 


M. Gillespie: Je ne pense pas que je vou- 
drais faire un commentaire la-dessus. Il me 
semble que je voudrais savoir quelles seraient 
les responsabilités des directeurs de ces con- 
seils? Je ne connais pas suffisamment les 
reglements administratifs d’Air Canada pour 
étre au courant des pouvoirs des directeurs 
ou sil y a deux différentes catégories de 
directeurs, je voudrais donc réserver ma 
décision la-dessus, monsieur Danson. 


Le président: Voulez-vous diriger vos ques- 
tions vers la présidence s’il vous plait? 


M. Kniewasser: Nous essaierons d’établir 
une bonne analyse représentative pour le 
Comité a 3h. 30. 


Le président: Merci, monsieur Kniewasser. 
Any questions, gentlemen, on Clause 11? 


Sinon, passons donc a l’article 12, parce que 
je ne peux pas faire adopter l’article 11. Vous 
savez pourquoi. Passons donc a larticle 12. 

Article 12: La vente dobligations, de dé- 
bentures, etc. 


M. Hales: Ceci n’est pas nouveau dans cette 
loi, n’est-ce pas? Il y avait déja les disposi- 
tions de vendre des obligations et des 
débentures. 


M. Aitken: La différence est celle-ci. «Avec 
approbation du ministre des Finances». Cette 
expression ne se trouvait pas dans la Loi sur 
l’assurance des crédits a Vexportation. En 
d’autres mots, la société de l’assurance des 
crédits A l’exportation pouvait vendre des 
obligations et des débentures et d’autres titres 
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its own responsibility. Now the EDC will be 
able to do it, only with the approval of the 
Minister of Finance. 


Mr. Hales: In the past did you sell bonds 
and debentures? 


Mr. Aitken: No, sir. 


Mr. Hales: Do you expect you might have 
to in the future? 


Mr. Aitken: Hopefully, we will. 


Mr. Hales: Because you would hope to do 
that much business. 


The Chairman: Are there any other ques- 
tions on Clause 12? 


Mr. Flemming: I presume that the capitali- 
zation is in light of the experience you have 
had over the last period of time. 


Mr. Aitken: Yes, sir. 
Mr. Flemming: Thank you. 
On Clause 13—Loans to Corporation. 


Mr. Chairman: Are there any questions? 


Mr. Lambert (Edmonton West): I under- 
stand that this provision existed in the previ- 
ous Act. What is the general procedure in 
assessing requests of the Corporation? Is 
money granted after consideration by the 
Governor in Council or is it merely within 
the purview of the Minister of Finance? 


Mr. Aitken: Sir, the idea was in case the 
Corporation were to sustain very heavy losses 
at any one time. Most of the losses we have 
paid out under our insurance program have 
been in a sense temporary in that they were 
paid to exporters due to blockage of funds, 
the lack of foreign exchange in the country of 
the buyer. I believe something like 85 per 
cent of all the claims we have paid have been 
in that category. So the expectation was that 
in the event we were to run into situations 
where we had to pay out funds equal to or 
perhaps even in excess of our capital, we 
would then borrow from the Consolidated 
Revenue Fund, have a liability to that fund to 
repay but not impair our capital—and we did 
not use it. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I was 
thinking that perhaps this is more akin to a 
line of credit for working capital purposes. 


Mr. Aitken: Yes. 
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de créance de sa propre responsabilité. Main- 
tenant en vertu de cet article, la société ne 
peut faire des émissions qu’avec l’approbation 
du ministre des Finances. 


M. Hales: Dans le passé, avez-vous vendu 
des obligations et des débentures? 


M. Aitken: Non, monsieur. 


M. Hales: Vous le ferez a l’avenir? 


M. Aitken: Oui, j’espére que oui. 


M. Hales: Vous croyez que vous auriez un 
chiffre d’affaires si élevé? 


Le président; D’autres questions au sujet de 
Varticle 12? 


M. Flemming: Je présume que le capital 
correspond a vos expériences au cours de 
ces derniers temps. 


M. Aitken: Oui, c’est juste. 
M. Flemming: Merci. 
A Varticle 13: Préts d la société. 


Le présideni: Y a-t-il des questions. Oui, 
monsieur Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je pense 
que ceci existait dans l’ancienne loi. Quelle 
est la procédure pour évaluer les demandes 
de la part de la corporation? Est-ce qu’on 
accorde des fonds aprés l’approbation du gou- 
verneur en conseil ou est-ce que cela reléve 
de la compétence du ministre des Finances? 


M. Aitken: Ce que nous voulions, c’était 
ceci: si la société subissait des pertes tres 
importantes que nous avons versées grace a 
notre programme d’assurance et qui se sont 
avérées temporaires dans le sens qu’on les a 
payées a des exportateurs parce qu’il y avait 
eu un blocage des fonds, une pénurie de devi- 
ses étrangéres dans le pays de l’acheteur. Je 
pense que 85 p. 100 des réclamations que nous 
avons payées se trouvaient dans cette catégo- 
rie. Au cas ot! nous encourrions des dépenses 
égales ou en exces de notre capital. Nous 
emprunterions du fonds du revenu consoli- 
dé et nous aurions une obligation envers ce 
fonds pour le remboursement mais sans dimi- 
nuer notre capital et nous ne Il’avons pas 
utilisé. 

M. Lambert (Edmonion-Ouest): I] me sem- 
ble que ceci ressemble plus 4 un genre de 
crédit aux fins d’un capital de roulement. 


M. Aitken: Oui. 


13 mai 1969 


[Texte] 
e 1205 


Mr. Lambert (Edmonton West): From what 
you have said in respect of this type of loan, 
the question arises: how do you repay these 
loans which are lost? If there were to be a 
large loss, I do not know that you could tax 
the Corporation with keeping it on its books 
as such. It seems to me that if you have, shall 
Wwe say, a great number of demands or an 
accelerated demand for loans, some of them 
on a relatively short-term basis, say within 
five years, that this is designed to allow you 
to go to the Government and say, “We need 
more money.” The real purpose of Clause 14 
is to put a limit on it. It operates in somewhat 
the same way as the chartered banks in that 
they can lend money to a total of 12 times 
their paid in capital and surplus. This really 
is the same sort of thing. 


Mr. Aitken: I would say that Clause 13 is: 


really the corollary of Clause 12. Clause 12 
allows us to borrow outside the CRF, with 
the approval of the Minister of Finance, to 
lend funds up to a total of $750 million, as set 
up under Clause 14, and we can éither bor- 
row from the public or we can borrow from 
the CRF. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Yes, but I 
was asking what procedures you followed in 
borrowing from the CRF. 


‘Mr. Aitken: Heretofore we have always had 
an Order in Council. 


Mr. Lambert (Edmonton West): All right, 
fine. 


The Chairman: Are there any other ques- 
tions, gentlemen, on Clause 13? 


Are there any questions on Clause 14, gen- 
tlemen? If not, we will move on to Clause 15. 


On Clause 15—Reserve 


Avez-vous des questions, 
Varticle 15 du bill C-183? 


messieurs, sur 


Une voix: Non. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Aitken, 
from your past experience with ECIC, what 
would you deem to be a= reasonable 
percentage? 


Mr. Aitken: Sir, we have at the moment— 
perhaps you will have noticed this from our 
balance sheet—a reserve of $6 million and 
that is in relation to our liabilities of about 
$194 million, which represents slightly more 
than 3 per cent. My own view is that it is on 
the low side. I would think that a conserva- 


Finances, commerce et questions économiques 


2403 


[Interprétation] 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): D’aprés ce 
que vous dites au sujet de ces préts, je me 
demande comment vous remboursez ces fonds 
qui sont des pertes? Si elles sont trop consi- 
dérables, je ne savais pas que vous pouviez 
percevoir la société en la gardant dans les 
livres. Si vous avez énormément de demandes 
pour des préts dont quelques-uns a court 
terme, c’est-a-dire remboursables dans cing 
ans, vous demanderiez au gouvernement des 
fonds. Le vrai but de l’article 14 est de déter- 
miner certaines limites. Cela fonctionne sui- 
vant la méme méthode que les banques a 
charte qui peuvent préter des fonds jusqu’a 
12 fois, le total de leur capital payé et excé- 
dent. C’est vraiment étonnant. 


M. Aitken: Il me semble que l’article 13 est 
le corollaire de V’article 12, c’est-a-dire l’arti- 
cle 12 nous permet d’emprunter a lapproba- 
tion du ministre des Finances a ]’extérieur du 
Fonds du revenu consolidé et faire préter 
jusqu’a $750 millions de dollars en vertu de 
Varticle 14 et peut soit emprunter du public 
soit emprunter du Fonds du revenu consolidé. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Oui, mais 
la question que j’ai posée, c’était comment 
vous procédez pour emprunter du Fonds du 
revenu consolidé? 


M. Aitken: Jusqu’ici, nous avons toujours eu 
un arrété en conseil. 


M. Lambert 
d’accord. 


(Edmonton-Ouest): Bon, 


Le président: Y a-t-il d’autres questions au 
sujet de l’article 13? Y a-t-il des questions au 
sujet de Varticle 14? Nous passons alors a 
Varticle 15. 


Article 15—Réserves 


Have you any questions, gentlemen, on 
Clause 15 of Bill C-183? 

An hon. Member: No. 

M. Lambert (Edmonton-Ouest): Puis-je 


poser une question a M. Aitken? Quel serait 
un pourcentage raisonnable selon vos expé- 
riences auprés de la Société d’assurance des 
crédits a exportation? 


M. Aitken: Nous avons en ce moment 
comme vous l’avez certainement remarqué 
dans notre bilan une réserve de 6 millions de 
dollars et ceci se compare a notre passif de 
194 millions, ce qui représente un peu plus de 
3 p. 100. Selon moi, c’est un déficit. Je pense 
qu’une estimation prudente serait 5 p. 100. Le 
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tive reserve would be in the order of 5 per 
cent. The Export Credits Guaranty Depart- 
ment of the U.K. Board of Trade, which is 
about 20 times our size, sustained very heavy 
losses in 1967 in Nigeria, in the U.A.R. in 
particular, and in Ghana. Their claims were 
so substantial that their reserves fell to just 
about 5 per cent of their outstanding liabili- 
ties and The Economist wrote an article on it 
expressing the view that 5 per cent was a 
very modest reserve. 


Mr. Lambert (Edmonton West): 
think so, too. 


I would 


The Chairman: Gentlemen, are there any 
other questions on Clause 15. If not, we will 
move to Clause 16. Mr. Hales. 


Mr. Hales: Subclause (2) of Clause 16 
states: 
(2) No by-law made under subsection 
(1) has any effect unless it has been 
approved by the Minister. 


I would like to see added there ‘‘and tabled in 
the House.’’ 


Mr. Kniewasser: There is no objection. 


Mr. Hales: 
that? 


Mr. Aitken: Mr. Chairman, I think there is 
just one difficulty. Let us suppose the House 
were not sitting, and supposing we were pro- 
claimed this summer; then we could not get 
operating, because you have to have by-laws 
before you can start operating. 


Mr. Hales: I think we could draft some- 
thing to take care of that situation, but my 
thought was that the members of the House 
should be made aware of these by-laws or 
any changes thereto. 


Are there any objections to 


Mr. Aitken: Mr. Chairman, how would it do 
if we were to say ‘published in the Canada 
Gazette’’? 


Mr. Eaies: If the House is not sitting. Or 
“published in the Canada Gazette’ and... 


Mr. Aitken: Would that not take care of 
both? Would that not be just as good as 
tabling in the house? 


Mr. Hales: As members we do not get time 
to read the Gazette all the time, whereas 
when it is tabled in the House when we are 
sitting, we get a chance to note these things. 
Some of them are important at times and the 
members should know. 


The Chairman: Mr. Lambert, followed by 
Mr. Burton. 
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«Export Credits Guaranty Department» du 
Conseil du commerce en Grande-Bretagne qui 
est vingt fois plus grand que nous, a subi 
énormément de pertes en 1967, au Nigéria, 
dans la R.A.U. et au Ghana, et leurs deman- 
des étaient tellement importantes que leurs 
réserves sont tombées a 5 p. 100 de leurs 
dettes en souffrance et l’Economiste y a con- 
sacré un article, en soulignant le fait que 5 p. 
100 représentent une réserve fort modeste. 


M. Lambert (Edmonion-Ouest): Il me sem- 
blerait que cela est vrai. 


Le présideni: Messieurs, y a-t-il d’autres 
questions au sujet de V’article 15. 


M. Hales: L’article 16, paragraphe 2 


(2) Aucun réglement administratif éta- 
bli en vertu du paragraphe (1) n’a d’effet 
a moins d’avoir été approuvé par le 
Ministre. 


et je voudrais voir y ajouté 


«et déposé a la 
Chambre». : 


M. Kniewasser: I] n’y a pas d’objections. 


M. Hales: Y a-t-il des objections? 


M. Aitken: Je pense, qu’il n’y a qu’une 
difficulté. Supposons que la Chambre ne siége 
pas et que l’on nous interdise de nous réu- 
nir, il nous faudrait des réglements adminis- 
tratifs avant de commencer notre travail. 


M. Hales: Je pense que nous pourrions 
rédiger quelque chose pour résoudre ce pro- 
bléme mais il me semble que les députés 
devraient étre au courant de ces réglements 
administratifs ou des modifications qui y sont 
apportées. 


M. Aitken: Monsieur le président, est-ce 
que nous disions que ce serait publié dans la 
Gazette du Canada? 


M. Hales: Si la Chambre ne siégeait pas. 
Ou «publié dans la Gazette du Canada» et... 


M. Aitken: Est-ce que cela n’est pas la solu- 
tion? Ne serait-ce pas aussi bien que déposé a 
la Chambre? 


M. Hales: Nous n’avons pas toujours le 
temps de lire la Gazette du Canada, mais 
quand c’est déposé a la Chambre nous avons 
Vocecasion d’étudier ces questions. Certains de 
ces réglements sont importants et les députés 
devraient en prendre connaissance. 


Le président: Monsieur Lambert, puis Mon- 
sieur Burton. 
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Mr. Lambert (Edmonton Wesi): This is with 
regard to the Anti-Dumping Tribunal. There 
I must confess that I did not win all the way 
around but I won in a number of instances. 
As you may know, the Regulations Act 
requires that all regulations shall be pub- 
lished, but the Governor in Council, in cer- 
tain circumstances, can decide that it will 
omit the publication of any regulation. There- 
fore in the Anti-Dumping Tribunal we speci- 
fy that all regulations and by-laws shall be 
published. I prefer to see them actually 
tabled in the House. I agree with what Mr. 
Hales has suggested; that it would have an 
inhibiting effect. 

It would be better if there were a subclause 
(3) stating that the by-laws shall be tabled 
within ten sitting days of their having come 
into effect; but if the House shall not then be 
sitting, within ten days or fifteen days of the 
first sitting day of the Session. I do not think 
that we should inhibit the Corporation in this 
instance, that it will have no effect unless 
tabled. I think you will recognize that, Mr. 
Hales. What we want is publication or tabling 
in the House for information purposes so that 
anyone can look at this. It is not a question of 
placing another string on the operations of 
the Corporation. Therefore what I certainly 
would be happy to see, and I think Mr. Hales 
would too, would be a subclause (3) requiring 
tabling under the approved and_ usual 
formula. 


Tme Chairman: Mr. Burton. 


Mr. Burton: My point has been covered by 
Mr. Lambert, Mr. Chairman. 


The Chairman: Any comments, Mr. Hales? 


Mr. Hales: That is fine. I have no doubt 
this will be drafted accordingly and we will 
have a chance to see it later. 


Mr. Kniewasser: We will proceed, then, in 
the same way we did in the other cases. Over 
the noon hour I will have our legal adviser 
draft up words to meet this point and will 
present them to you when we meet again at 
appli. 


The Chairman: Does that meet with your 
approval, gentlemen? Are there any other 
questions on Clause 16? We will move to 
Clause 17. 


Mr. Hales: Just a little point, Mr. Chair- 
man, on the National Capital Region as de- 
scribed in the Schedule to the National Capi- 
tal Act. Maybe somebody here can tell us 
what the National Capital Region consists of. 
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M. Lambert (Edmonton-Ouest): Nous en 
venons a la situation qui s’est présentée avec 
la Commission antidumping et je dois avouer 
que je n’ai pas toujours eu du succés, bien 
que la chance m/’ait souri en certains cas. 
Comme vous savez peut-étre, la Loi sur les 
réglements administratifs exige que tout 
réeglement soit publié mais le gouverneur en 
conseil peut en certains cas en décider autre- 
ment. C’est pourquoi nous précisons dans le 
cas de la Commission antidumping que tous 
les reglements seront publiés. Je préfére les 
voir déposer a la Chambre et je suis d’accord 
avec M. Hales pour dire qu’autrement les 
députés se sentent lésés. 


Il serait plus sage de rédiger un nouveau 
paragraphe, (paragraphe (3)) a Veffet que les 
réglements administratifs seront publiés dans 
les dix jours apres leur entrée en vigueur, 
mais si la Chambre ne siége pas, dans les dix 
ou quinze jours aprés la réouverture de la 
session. Je ne dirai pas que les réglements 
seraient sans effet 4 moins d’étre déposés a 
la Chambre. Je crois que vous serez d’accord 
avec cela, M. Hales. Ce que nous voulons c’est 
soit la publication, soit la déposition en 
Chambre pour fins d’information et de docu- 
mentation. Il ne s’agit pas de limiter d’une 
autre facon les travaux de la Société. Ce que 
je favoriserais, et je crois que M. Hales serait 
d’accord avec moi, serait la rédaction d’un 
troisieme paragraphe qui exigerait déposition 
a la Chambre des plus nouveaux réglements. 


Le président: Monsieur Burton. 


M. Burton: M. Lambert a déja couvert mon 
sujet, M. le Président. 


Le président: Des commentaires sur cela, 
M. Hales? 


M. Hales: Non, c’est bien. Je suppose qu’il 
y aura une rédaction et que nous pourrons en 
prendre connaissance par la suite. 


M. Kniewasser: La procédure sera donc 
celle utilisée dans les autres instances. Nos 
conseillers juridiques essaient de rédiger le 
paragraphe et on vous le soumettra a la 
séance de 3 h. 30. 


Le président: Etes-vous d’accord avec ceci? 
Y a-t-il d’autres questions au sujet de l’arti- 
cle 16? Passons a larticle 17. 


M. Hales: Une petite question, M. le pré- 
dent, au sujet de la région de la capitale 
nationale décrite dans l’annexe de la loi sur la 
Capitale nationale. Pourrait-on savoir en quoi 
consiste la région de la capitale nationale? 
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The Chairman: I think we had that descrip- 
tion, Mr. Hales, in Bill C-173, the organization 
of the Government of Canada. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I suppose 
this is to give something over to Hull, then. 


The Chairman: It is a possibility, and I 
hope you have no objection. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): Providing 
Hull forms part of the Capital. 


Mr. Hales: I take it the Act is not present 
so we will get to that later. 


The Chairman: We will bring the Act this 
afternoon or to another meeting, Mr. Hales, 
and give you the information on that. 


Mr. Hales: I just want to make sure that 
the members in that area are protected. I am 
speaking on their behalf here. 


The Chairman: I consider myself one of 
those members—not where I live, but the 
riding I have the honour to represent in the 
House of Commons. 

Any questions on Clause 17, gentlemen? 


x 


Maintenant, nous allons passer a larticle 


18: avez-vous des questions? Monsieur 
Gillespie? 
Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I have a 


question to the drafters of Clause 18. It is 
strictly for information, for my own edifica- 
tion. In the use of the words 


...and its powers may be exercised only 
as an agent of Her Majesty. 


is it not possible to conceive of some other 
wording such as “and its powers may be 
exercised only as an agent of the Crown’’? 


Mr. H. Peterson (Department of Justice): I 
do not think the “Crown” is recognized as a 
legal entity. ““Her Majesty” is. 


The Chairman: Any questions on that re- 
ply, Mr. Gillespie? 


Mr. Gillespie: I think that is a pretty accu- 
rate statement. But I am not particularly 
satisfied that I got a reply. 


The Chairman: Any other questions, gen- 
tlemen, on Clause 18? Mr. Lambert. 
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Le président: Je crois que le Bill C-173 
nous renseigne a ce sujet, M. Hales, 1a ot Yon 
parle de Vorganisation du gouvernement du 
Canada. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je suppose 
que Hull pourrait en tirer profit? 


Le président: C’est possible et j’espére que 
vous n’avez pas d’objection. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Pourvu que 
Hull fasse partie de notre capitale nationale. 


M. Hales: Nous n’avons pas la Loi ici et 
nous discuterons donc cela plus tard. 


Le présideni: Nous apporterons la Loi cet 
aprés-midi ou a une autre séance, M. Hales, 
et nous vous donnerons les renseignements 
la-dessus. 


M. Hales: Je veux m’assurer que les députés 
de cette région soient protégés et je parle 
pour le moment en leur nom. 


Le président: Je me considére comme étant 
un des leurs, non par Vendroit ot je demeure 
mais parce que j’ai ’honneur de représenter 
la circonscription a la Chambre. Y a-t-il des 
questions au sujet de l’article 17? 


We will now go to Clause 18. Have you 
any questions? Mr. Gillespie? 


M. Gillespie: Monsieur le président, j’aime- 
rais poser une question aux rédacteurs de 
larticle 18, a titre purement de renseigne- 
ments, pour ma _ propre édification. En 
employant les mots: 

...et ne peut exercer ses pouvoirs qu’a 
ce titre. 


N’est-il pas possible de penser a d’autres mots 
comme: 
«et ne peut exercer ses pouvoirs qu’a 
titre mandataire de la Couronne»? 


M. H. Peterson (Ministére de la Justice): Je 
ne crois pas que le nom «Couronne» soit 
reconnu comme une entité juridique. «Sa 
Majesté» lest. 


Le président: Y a-t-il d’autres questions 4 
ce sujet, monsieur Gillespie? 


M. Gillespie: C’est assez juste, mais je ne 
suis pas tout a fait satisfait de votre réponse. 


Le président: Auriez-vous d’autres questions 
a poser sur l’article 18? Monsieur Lambert. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): I do not 
think that if you look at the Interpretation 
Act you will get anything as determining who 
is the Crown. 


Mr. Gillespie: The Crown has no legal sig- 
nificance. Is this what you are saying? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Not in the 
drafting. This is my impression, subject to 
correction. There may be somebody who can 
dig one out, but having always been involved 
with statutes, I can say that it is Her Majesty 
or the Governor in Council. There is no 
definition as such of the word “‘Crown” or the 
word “Cabinet”. 


The Chairman: Any other questions, gentle- 
men, on Clause 18? 


Mr. Gillespie: I hope that over the years, 
Mr. Chairman, we will be able to establish a 
precedent which will give a significance to 
the symbolic content of the word ‘‘Crown’’. 


Mr. Lambert (Edmonton West): On Clause 
18, subclause (5), it is true enough that the 
ECIC has not had to worry too much about 
surplus assets and so on, but how is it 
envisaged that it will dispose of these mat- 
ters? After all there is a public nature of this, 
and if the rather laborious process is used to 
dispose of things through the Crown Assets 
Disposal Corporation, why do not the corpo- 
rations of this kind, which are much more 
related to government than are, say, the 
Canadian National Railways, Air Canada or 
Polymer who, I quite agree, should not have 
to sell government surpluses under the Sur- 
plus Crown Assets Act. 


The Chairman: Mr. Aitken. 


Mr. Aitken: Mr. Chairman, our expectation 
is that from time to time in our insurance 
operation, and perhaps also in our long-term 
financing, we may acquire assets abroad in 
satisfaction of a debt owing to the Corpora- 
tion and of course, we would want ultimately 
to dispose of that asset. It would seem to us 
to be much more efficacious to have the 
Export Development Corporation handle such 
a sale, perhaps with the assistance of the 
External Trade Service of the Department of 
Industry, Trade and Commerce, and we think 
that we would be better able to dispose of 
such an asset on our own rather than having 
to go through the procedures of the Surplus 
Crown Assets Act, which I believe generally 
refer to assets here in Canada. 


Mr. Hales: Mr. Chairman, I would like to 
add to what Mr. Aitken has said. It has been 
my experience in the past with Crown Assets 
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M. Lambert (Edimonton-Ouest): Je ne crois 
pas que si vous étudiez l’interprétation de la 
Loi, vous arriverez a déterminer qui est la 
Couronne. 


M. Gillespie: La Couronne n’a pas de sens 
juridique. Est-ce ce que vous dites? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Pas dans la 
rédaction c’est mon impression, on peut me 
corriger, on pourrait peut-étre trouver quel- 
qu’un qui fouillerait tout, mais comme je me 
suis toujours occupé des statuts, je puis dire 
qu’il y a toujours «Sa Majesté» ou le «Gou- 
verneur en conseil». Il n’y a pas de définition 
précise de «Couronne» ni de «Cabinet». 


Le président: Y a-t-il d’autres questions au 
sujet de V’article 18? 


M. Gillespie: J’espére qu’avec les ans, nous 
pourrons établir un précédent qui donnera un 
sens au contenu symbolique du mot 
«Couronne», 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Sur le para- 
graphe (5) de V’article 18, il est vrai que la 
Société n’a pas eu a trop s’inquiéter au sujet 
des excédents, et autres, mais comment envi- 
sage-t-elle de disposer de ces questions? 
Aprés tout, cela a un caractére public et si on 
a recours a un procédé assez compliqué pour 
disposer de choses par lentremise de la 
Société des biens de la Couronne, pourquoi 
les sociétés de ce genre qui ont beaucoup plus 
de rapports avec le gouvernement que le 
National-Canadien, Air Canada ou Polymer, 
je Vavoue, ne devraient-elles pas vendre les 
surplus du gouvernement en vertu de la Loi 
sur les biens de surplus de la Couronne? 


Le président: Monsieur Aitken. 


M. Aitken: Nous nous attendons que, de 
temps en temps, dans nos travaux d’assu- 
rance et peut-étre dans notre financement a 
long terme, nous puissions acquérir des biens 
a létranger pour payer une dette a la Cou- 
ronne et naturellement, nous voudrions dispo- 
ser de ces biens. Il nous semblerait bien plus 
efficace de voir 4 ce que la Société pour l’ex- 
pansion des exportations s’occupe de cette 
vente, peut-étre avec l’aide du Service des 
délégués commerciaux du ministére de l’Indus- 
trie et du Commerce. Nous croyons qu’il nous 
serait plus facile de disposer de tels biens 
plutdt que d’avoir recours aux procédures de 
cette loi qui n’a trait qu’aux biens au Canada, 
je suppose. 


M. Hales: J’aimerais seulement ajouter 
quelque chose aux propos de monsieur Ait- 
ken. D’aprés mon expérience passée avec ces 


2408 


[Text] 
e 1220 


Disposal Corporation that they would be 
much better to sell or dispose of their assets 
themselves. 


The Chairman: Mr. Trudel. 


M. Trudel: Monsieur le président, vous 
avez répondu a M. Gillespie tout a ’heure en 
ce qui a trait a la Couronne. Mais je vois 
qu’on emploie le mot «Couronne» dans le sens 
de assets; ca complique les choses davantage. 
Maintenant, on a mentionné tout a Vheure le 
fait, je pense que c’est M. Kniewasser qui en 
a parlé, que nous devrions consulter les con- 
seillers juridiques au sujet du troisieme para- 
graphe de l’article précédent, larticle 16, je 
crois. 

Serait-il possible, tout en consultant ces 
gens pour faire suite a ce qui a été présenté 
par M. Gillespie, que nous puissions trouver 
un choix de mots différents de celui de 
«Couronne» ou de «Majesté>. 


M. Kniewasser: Alors, monsieur le prési- 
dent, si vous voulez, nous pouvons demander 
au ministre de la Justice d’étudier la chose 
d’ici la prochaine séance du Comité, afin de 
pouvoir vous présenter un rapport technique 
a ce sujet a 15h 30. 


M. Trudel: Ca va, trés bien. 


The Chairman: Are there any further ques- 
tions, gentlemen, on Clause 18? If not, we 
will move on to Clause 19. Are there any 
questions, gentlemen, on Clause 19, at the 
bottom of page 7? If there are no questions, 
we will move to Clause 20. 

Perhaps we could consider Clauses 20, 21 
and 22 together. Clause 20 deals with staff. 
No, I think we should stay with Clause 20. 
Clause 21 deals with the audit by the Auditor 
General and exemption from income tax. 

Are there any question on Clause 20? Yes, 
Mr. Hales? 


Mr. Hales: Mr. Aitken, do you hire your 
staff entirely outside of the Public Service 
Commission? 


The Chairman: Mr. Aitken? 
Mr. Aitken: Yes, Mr. Chairman. 
The Chairman: Mr. Lambert? 


Mr. Lambert (Edmonton West): I am very 
glad to hear that, otherwise Treasury Board 
would impose, shall we say, its rather heavy 
hand on the corporation. 


The Chairman: Are there any further ques- 
tions, gentlemen, on Clause 20? If not, we 
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sociétés, il serait beaucoup mieux de vendre 
ou de disposer elles-mémes de leurs biens. 


Le président: Monsieur Trudel. 


Mr. Trudel: Mr. Chairman, a while ago, 
you replied to Mr. Gillespie in regard to mat- 
ters concerning the Crown. But I see that we 
use the word “Crown” in Crown Assets; this 
complicates matters still more. I think Mr. 
Kniewasser mentioned a minute ago that we 
should consult legal advisers regarding sub- 
section 3 of the previous clause, that is clause 
16, I believe. 


Would there be a possibility, while consult- 
ing those people to follow up Mr. Gillespie’s 
suggestion, that we might find a different 
choice of words than “Crown” or ‘‘Majesty”’. 


Mr. Kniewasser: Then, Mr. Chairman, if 
you like, we could ask the Minister of Justice 
to look into this between now and the next 
sitting of the Committee, so as to be able to 
submit to you a technical report on that sub- 
ject at 3:30 p.m. 


Mr. Trudel: Fine. 


Le président: Y a-t-il d’autres questions au 
sujet de l’article 18? 

Article 19 au bas de la page 7. D’autres 
questions? 


Aucune question? Articles 20, 21, 22. L’arti- 
cle 20 a trait aux employés. Article 21 a trait 
a la comptabilité qui doit étre vérifiée par 
VAuditeur général et des exemptions d’im- 
pot. Aucune question au sujet de larticle 20? 
Oui, monsieur Hales? 


M. Hales: Oui. Vous engagez votre person- 
nel en dehors de la Fonction publique? 


Le président: Monsieur Aitken? 
M. Aitken: Oui. 
Le président: Monsieur Lambert? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Autrement 
le Conseil du Trésor imposerait son autorité. 


Le président: D’autres questions au sujet de 
article 20? Sinon nous passerons a I’article 
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will move to Clause 21. Are there any ques- 
tion on Clause 21? I do not think this will 
raise any objection from Mr. Hales? 


Mr. Hales: No, none whatever. Mr. Aitken, 
have you been honoured by a chapter in the 
Auditor General’s Report at any time. I can- 
not recall, offhand. 


Mr. Aitken: Mr. Chairman, I remember we 
once had a disagreement with Mr. Henderson 
about the positioning of our reserve on the 
balance sheet. He wanted us to add it to the 
capital account and, in our view, it was 
appropriate above the capital account inas- 
'much as we felt it was a specific reserve for 
possible losses. He contended that it was a 
general reserve and should, therefore, be 
added into capital account. He commented on 
it in extenso, and we were distressed. We had 
had a very, very good year, and the press 
entirely ignored our total activities and mere- 
ly remarked on the comment of the Auditor 
General. But in subsequent years we con- 
_vinced him we were right. 


Mr. Hales One further related ,question. 
Does the Auditor General, or do his officials, 
suggest or recommend to you types of book- 
keeping and procedures and so on? Are they 
| helpful to you in that? 


Mr. Aitken: Extremely. 
The Chairman: Mr. Gillespie? 


Mr. Gillespie: My question, Mr. Chairman, 
is rather similar to the one Mr. Hales has just 
asked. It deals with management practices, 
which perhaps goes a little bit beyond book- 
keeping procedures. 


Has the Auditor General advised you on 
your management practices, and has he, in 
fact, conducted an audit of these practices? 


Mr. Aitken: He has advised us, to a degree; 
he has not conducted a study. We have 
recently been in touch with the management 
consultant services division, which used to be 
in the Public Service Commission and is now 
attached, I believe, to the new Department of 
Supply and Services and just within the last 
two weeks we have made an arrangement 
with them to send some of the records over to 
the ECIC to look into our present practices, 
to see how they relate to the new export 
development act, what adaptations, if any, we 
should make, and whether we are, in fact, 
working efficiently. 
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21: Questions au sujet de Varticle 21? Je 
pense que M. Hales n’aura pas d’objections. 


M. Hales: Monsieur Aitken, je me deman- 
dais sil y a un chapitre consacré a votre 
travail dans le rapport de l’Auditeur général. 


M. Aitken: Oui. A une occasion, lorsque 
nous avons eu un désaccord avec M. Hender- 
son sur la position de nos réserves. Il voulait 
que nous l’ajoutions au capital et il nous sem- 
blait plus sage de le mettre au passif. I] a dit 
qu’il s’agissait d’une réserve générale. Il a fait 
des commentaires en longueur. Nous avons 
été tres inquiets parce que nous avions connu 
beaucoup de succés et puis les journaux ont 
ignoré complétement nos activités et ont 
publié un extrait des commentaires de l’Audi- 
teur général. 


M. Hales: J’aurais une autre question. 
Est-ce que l’Auditeur général ou ses fonction- 
naires vous font des propositions, vous sou- 
mettent des recommandations quant aux pro- 
cédures de comptabilité? Est-ce qu’ils vous 
aident a ce sujet? 


M. Aitken: Beaucoup. 
Le président: Monsieur Gillespie? 


M. Gillespie: Ma question ressemble a celle 
de M. Hales. Elle a trait 4 la gérance, a la 
direction. 


Est-ce que l’Auditeur général vous a donné 
des conseils quant a votre facon de gérer la 
société? Est-ce qu’il a fait une vérification de 
ces pratiques? 


M. Aitken: I] nous a donné certains con- 
seils. Il n’a pas fait une étude mais nous 
avons récemment communiqué avec la Divi- 
sion des experts-conseils anciennement a la 
Fonction publique et maintenant rattachée au 
ministére des Approvisionnements et Services 
et nous en sommes arrivés a une entente avec 
eux. Ils vont envoyer certains dossiers a la 
SACE qui étudiera nos pratiques actuelles, 
verront leur rapport a la nouvelle loi sur le 
développement des exportations, établiront 
les améliorations a apporter et si notre travail 
est efficace. 
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The Chairman: Gentlemen, shall we return 
to Clause 11? 


Clauses 11 to 15 inclusive agreed to. 
Clauses 17 to 22 inclusive agreed to. 
On Clause 23—Definitions. 


The Chairman: Yes, Mr. Burton? 


Mr. Burton: Paragraph (d) of Clause 23 on . 


page 9 defines “foreign government”. I note 
that the latter part of the definition is “.. 
any agency thereof of any political subdivi- 
sion of a foreign country.” Could we have an 
explanation of that reference and its signifi- 
cance? 


The Chairman: Mr. Aitken? 


Mr. Aitken: Mr. Chairman, we mean a 
province, or a state in a particular country. 


Mr. Burton: Is it considered that the corpo- 
ration would carry on dealings directly with 
provinces or states of another country with- 
out reference to the government of the coun- 
try, as such? 


Mr. Aitken: Yes, Mr. Chairman, we have; 
and we expect that we will continue to do so. 


The Chairman: Mr. Burton? 


Mr. Burton: Have any problems ever been 
encountered in any such dealings? 


Mr. Aitken: From time to time, depending 
upon the credit standing of the particular 
province. For example, in some countries 
there are some very wealthy provinces and 
some very poor ones. In the case of a wealthy 
province we might agree, for example, to 
insure a purchase by that province of a sub- 
stantial quantity of equipment on credit terms 
extending over a number of years. 

We might, alternatively, agree to lend 
money to a province in a foreign country in 
connection with a large project that it was 
developing, but, depending upon the credit 
the guarantee of the central bank, or the 
ministry of finance—of senior government. It 
is really a matter of our judgment of their 
ability to pay. 


The Chairman: Mr. Burton, followed by 
Mr. Trudel. 


Mr. Burton: When you start negotiations, or 
undertake to make arrangements, with a 
province or state of another country, do you, 
as a matter of course, or as a matter of poli- 
cy, inform the government of the country 
that you are doing so? 
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Le président: Revenons a I’article 11. 


Articles 11 4 15 inclusivement, adoptés. 
Articles 17 a 22 inclusivement, adoptés. 
Venons-en a l’article 23—Définitions. 
Le président: Oui, monsieur Burton? 


M. Burton: A l’article 23, alinéa (d) au haut 
de la page 9: définition de «gouvernement 
étranger». Je note que cela inclut «toute 
agence d’une subdivision politique d’un pays 
étranger». Voulez-vous nous expliquer cela? 
Et qu’est-ce que cela veut dire? 


Le président: Monsieur. 


M. Aitken: Province ou un Etat dans un 
pays en particulier. 


M. Burton: Est-ce que cela veut dire que la 
province traiterait directement avec la société 
au nom du gouvernement du pays en cause? 


M. Aitken: Oui, cela se fait. Nous croyons 
que la chose se poursuivra toujours. 


Le présideni: Monsieur Burton? 


M. Burton: Est-ce qu’il y a eu des proble- 
mes a cet égard? 


M. Aitken: De temps 4a autre selon la cote 
de crédit de la province en particulier. Dans 
certains pays, certaines provinces sont riches, 
d’autres sont pauvres. Dans le cas d’une pro- 
vince riche nous pouvons consentir A assurer 
une certaine partie de la marchandise, leur 
fournir un certain crédit. D’autre part, nous 
pouvons consentir un prét a des provinces a 
légard d’une vaste entreprise; selon 1]’état de 
crédit d’une province, les garanties se font soit 
par la banque centrale, soit par l’entremise 
du ministre des Finances. C’est a nous de 
décider si la province est capable de nous 
rembourser. 


Le présideni: M. Burton suivi de M. Trudel. 


M. Burton: Lorsqu’il y a des négociations, 
ou que vous essayez de conclure des accords 
avec les provinces d’un autre pays, avez-vous 
pour politique d’informer le gouvernement du 
pays que vous faites des arrangements ou des 
accords de ce genre? 


13 mai 1969 


[Texte] 


Mr. Aitken: Mr. Chairman, in the majority 
of the countries in which we have insured, or 
have made loans, inasmuch as they are gener- 
ally developing countries the federal regula- 
tions—the senior government’s regulations— 
require that a junior body of the province or 
state, or even, indeed, a private importer, 
must get an authorization to undertake the 
commitment. There must be approval from 
the central bank, or the importing authorities, 
and that particular piece of paper signifies 
the approval of the senior government to this 
particular action. 


Mr. Burton: Even where those circum- 
stances do not exist—and by your answer you 
suggest that there are instances in which that 
would not necessarily be the case....would it 
not be advisable, or good policy, in Canada’s 
own interest, to make certain that the govern- 
ment of the country is officially informed of 
transactions carried on with political subdivi- 
sions within the country? 


The Chairman: Just a moment, Mr. Gray. I 
understand Mr. Kniewasser wishes to com- 
ment, too. 


Mr. Gray: I just want to suggest that we 
should bear in mind the nature of the work of 
the corporation. The corporation is not deal- 
_ ing with the political subdivision in the other 
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country. It is a private business in Canada 
which is entering into an agreement with the 
political subdivision. All the Export Credits 
Insurance Corporation is doing is giving some 
type of credit guarantee much in the way that 
a private entity would do if it existed for 
such purpose. If it did, then we probably 
would not need this type of government body 
and, therefore, the situation I think Mr. Bur- 
ton is concerned about—and I think he is 
raising a very useful point—is not really one 
which arises here. It is not as if a state trad- 
ing company, as an entity of the Canadian 
Federal Government, is itself dealing directly 
with a political subdivision of another coun- 
try. Instead all the present Export Credit 
Insurance Corporation is doing, and all a 
successor to it will do, is to provide certain 
forms of insurance and guarantee with re- 
spect to a transaction between a private busi- 
ness firm in Canada and possibly a political 
subdivision in another country. I think it 
would be up to the central government of the 
other country to lay down any requirements 
it feels must exist with respect to notification 
and so on. 


Mr. Burton: I quite recognize, Mr. Chair- 
man, the third party situation of the corpora- 
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M. Aitken: Dans la plupart des cas ot! nous 
avons consenti des garanties ou des préts, 
dans la mesure ou il s’agit d’un pays en voie 
de développement, les réglements fédéraux 
exigent qu’un organisme inférieur ou méme 
un importateur privé obtienne l’autorisation 
de prendre un tel engagement. II] doit avoir 
Vautorisation de la banque centrale, ou de 
lYimportateur autorisé, c’est-a-dire un docu- 
ment ou cette approbation est certifiée. 


M. Burton: Supposons que cette circons- 
tance n’existe pas, ne serait-il pas souhaitable 
pour l’intérét du Canada de s’assurer que le 
gouvernement du pays est officiellement avisé 
des négociations qui sont conclues avec une 
subdivision politique. 


Le présideni: Excusez-moi mais je crois 
que M. Kniewasser voudrait faire des obser- 
vations a ce sujet. 


M. Gray: Il faut se souvenir de la nature 
des travaux de la société qui ne traite pas 
avec les subdivisions politiques d’autres pays. 
Il s’agirait d’une entreprise privée au Canada 
qui entrerait en négociations avec cette subdi- 
vision politique. Tout ce que la société fait 
c’est d’assurer des garanties de crédit un peu 
comme une société particuliére le ferait si elle 
existait. Par conséquent la situation qui 
inquiete M. Burton, et je crois que son obser- 
vation est trés utile, n’est pas en cause ici. Ce 
n’est pas comme si, par un organisme d’état, 
ce serait le gouvernement fédéral qui traite- 
rait lui-méme avec une subdivision politique 
d’un autre pays, au contraire, tout ce que la 
Société d’assurance des crédits 4 exportation 
actuelle fait, et ce que la nouvelle fera, est 
simplement de fournir des assurances ou des 
garanties 4 ’égard d’une transaction quelcon- 
que entre une entreprise privée au Canada et 
tout au plus une subdivision politique d’un 
autre pays. Je crois qu’il incomberait au gou- 
vernement central de l’autre pays d’établir les 
exigences qu’il estime nécessaires, 4 légard 
des avis et ainsi de suite. 


M. Burton: Je me rends compte, monsieur 
le président, que la société agit en tant que 
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tion in the picture, but I was just suggesting 
that consideration should be given as a mat- 
ter of policy, regardless of the particular 
regulations of the foreign country, the foreign 
country itself should be officially informed of 
any dealings involving political subdivisions 
within that country. 


The Chairman: Mr. Trudel? 


M. Trudel: La question, qui a été posée 
subséquemment a la premiere de M. Burton, 
répondait A ce que je voulais demander. Le 
point a été soulevé, monsieur le président. 


Le président; Monsieur Lambert? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Mais avec 
tout le respect que je dois a M. Gray, je crois 
qu’il a touché seulement a un aspect des acti- 
vités de la Corporation, celle-ci préte directe- 
ment aussi, mais ce n’est pas uniquement une 
corporation d’assurance. 


Lorsque nous discuterons du développe- 
ment d’exportations du Canada, il y aura cer- 
tains cas ou il y aura des préts directs accor- 
dés a des unités politique subsidaires, tel un 
Etat ou une agence d’Etat, une compagnie 
hydro-électrique. Prenons, par exemple, les 
Indes ou l’Etat a le droit d’exploiter une cen- 
trale hydro-électrique et un prét lui est direc- 
tement accordé. Et je crois que la peut-étre 
j'ai apporté un exemple ot M. Burton avait, 
avec justesse, indiqué qu’il y aurait peut-étre 
une question: est-ce que la Corporation a des 
relations directes, sans consentement ou sans 
avis? Il y a une distinction cependant, mon- 
Sieur Burton, entre consentement et avis. 


M. Gray: Je pense que nous devons essayer 
d’obtenir des renseignements plus complets 
des fonctionnaires des Corporations de crédit 
pour Vexportation, mais je pense que, dans 
un sens pratique, si on fait des préts directs, 
une des premiéres choses a faire de la part 
des fonctionnaires de sociétés, c’est de s’assu- 
rer que tous les reglements du pays a qui nous 
exportons seront acceptés. C’est la méme 
chose que pour une banque privée ou un 
exportateur qui doit le faire n’importe quand, 
n’importe ou. Et je pense que si les fonction- 
naires de la Société pensent que ce serait une 
bonne idée de s’assurer que tous les régle- 
ments soient en accord avec les lois du pays, 
qui va bénéficier du prét, ils le feront. 


Le président: Monsieur Kniewasser? 


M. Eniewasser: Monsieur le président, je 
saisis parfaitement le point soulevé par M. 
Burton. Je vous assure que c’est toujours la 
politique de la Compagnie de respecter les 
lois des pays souverains et méme s’il y a 
négociations avec un Etat ou une province, 
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tierce partie dans cette situation, mais je pro- 
pose que, quels que soient les reglements du 
pays étranger en cause, il faudrait que le 
pays soit officiellement avisé des transactions 
qui sont en cours avec ses subdivisions politi- 
ques du pays. 


Le président: Monsieur Trudel. 


Mr. Trudel: The question that was put fol- 
lowing Mr. Burton’s first question answered 
what I wanted to ask. The point has already 
been raised, Mr. Chairman. 


Mr. Lambert? 


Mr. Lambert (Edmonton West): But with all 
due respect, I think Mr. Gray only dealt with 
one aspect of the corporation’s activities. It 
also makes direct loans. It is not just an 
insurance corporation. 


The Chairman: 


When we shall discuss the development of 
Canada’s exports, we shall find certain cases 
where there will be direct loans granted to 
subsidiary political entities, such as a State, 
or a State Agency, like a hydro-electric com- 
pany. Take India, for instance, where the 
State has the right to develop a hydro-electric 
plant and it is granted a loan directly. And I 
think that this example fits what Mr. Burton 
had so rightly indicated, namely that there 
might be an issue: does the Corporation have 
direct relations without advice or consent? 
There is a difference however, Mr. Burton, 
between consent and advice. 


Mr. Gray: I think that we must try to 
obtain fuller information from the officials of 
the export credits corporations, but I think 
that practically speaking, if we make direct 
loans, one of the first things that should be 
done by the officials of the corporations con- 
cerned, is to see that all rules of the country 
in which they are making the loan will be 
observed. The same applies to a private bank 
or an exporter who must do this when and 
where possible. And I think that if the offici- 
als of the Corporation think that it would be 
a good idea to see to it that all the regulations 
agree with the laws of the country where the 
loan is granted, they will do it. 


The Chairman: Mr. Kniewasser? 


Mr. Kniewasser: Mr. Chairman, I under- 
stand the point raised by Mr. Burton. I assure 
you that it is always the policy of the Corpo- 
ration to respect the legislation of sovereign 
countries and when negociations are carried 
on with a State or a province, it is always 
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c’est toujours fait dans le contexte général de 
la Loi de ce pays ou de cette province. Et 
dans les cas pratiques, il y a toujours des 
pourparlers entre nos représentants ici, nos 
représentants a l’étranger et les représentants 
du gouvernement central du pays. 


We would never use this instrument to 
do something abroad which we would never 
tolerate anybody doing in Canada. 


e 1235 


The Chairman: Gentlemen, last week you 
made a recommendation that three groups in 
Canada should be contacted regarding Bill 


C-183. The three groups were Canadian 
Manufacturers’ Association, The Canadian 
Bankers’ Association, and the Canadian 


Export Association. The CMA will send a 
memo this week, but they will not appear 
before your Committee. The Canadian Bank- 
ers’ Association will not submit a memo, nei- 
ther will they appear before the Committee 
but there may be two or three of their mem- 
bers who will appear this afternoon with the 
Canadian Export Association. As you are 
aware, representatives of the Canadian 
Export Association will be here at 3.30 p.m. 
Thank you gentlemen. 


I hope the government officials will be here 
also to listen to what the representatives have 
to say about Bill C-183. 


AFTERNOON SITTING 
e 1543 


The Chairman: Gentlemen, this afternoon 
we are considering Bill C-183, An Act to 
establish the Export Development Corpora- 
tion. We have as witnesses representatives of 
the Canadian Export Association, and I will 
ask Mr. J. M. McAvity, President, to intro- 
duce the people with him. 

On my right I have the Honourable Otto E. 
Lang, the Minister who sponsored the Bill in 
the House of Commons. 


Mr. J. M. McAvity (Presideni, Canadian 
Export Association): Thank you, Mr. Chair- 
man. It is a pleasure to introduce the delega- 
tion from the Canadian Export Association. 
To identify them to the members of your 
Committee I shall ask them to stand so that 
you will know who is who: Mr. G. O. Loach, 
Vice-President, Union Carbide Canada Limit- 
ed, who is the Chairman of our Board of 
Directors; Mr. E. C. Hill, Vice-President and 
General Manager, Dominion Road Machinery 


Finances, commerce et questions économiques 


2413 


[Interprétation | 


done within the general context of the Law of 
that country or province. And in practice, 
there are always discussions between our 
representatives here in Canada, our represen- 
tatives abroad, and the representatives of the 
central government of the country involved. 


Nous ne nous servirions jamais de cet in- 
strument pour faire quelque chose a ]’étran- 
ger que nous ne tolérerions pas au Canada. 


Le président: La semaine derniére, vous 
avez recommandé qu’on se mette en contact 
avec trois groupes au Canada au sujet du bill 
C-183. Association des manufacturiers cana- 
diens, l’Association canadienne des banquiers, 
et LlAssociation canadienne d’exportation. 
L’Association des manufacturiers canadiens 
nous enverra un mémoire cette semaine, mais 
elle ne comparaitra pas. Pour ce qui est de 
l’Association canadienne des banquiers, elle 
ne présentera pas de mémoire et ne compa- 
raitra pas devant le Comité, bien que certains 
de ses membres seront peut-étre présents un 
aprés-midi lorsque l’Association canadienne 
d’exportation comparaitra. Comme vous le 
savez, les représentants de 1’Association cana- 
dienne d’exportation seront ici a 15h. 30. 
Merci, messieurs. 


J’espére que les fonctionnaires seront ici 


pour entendre les vues des représentants au 
sujet du Bill C-183. 


SEANCE DE L’APRES-MIDI 


Le président: Messieurs, cet aprés-midi, 
nous étudions le Bill C-183, Loi créant la 
Société pour lexpansion des exportations. 
Nous avons des témoins qui sont des délégués 
de l’Association canadienne d’exportation et 
j7invite M. J. M. McAvity, le président, a 
présenter ses collegues. 

A ma droite, j’ai ’honorable Otto E. Lang, 
le ministre qui a parrainé le Bill a la Cham- 
bre des communes. 


M. J. M. McAvity (président, Association 
canadienne d’exportation): Merci, monsieur le 
président. Je présente la délégation de |’Asso- 
ciation canadienne d’exportation. Pour les 
identifier auprés des membres du Comité, je 
leur demanderais de se lever a la mention de 
leur nom: M. G. O. Loach, vice-président de 
VUnion Carbide Canada Limited, qui est le 
président du Conseil d’administration; M. E. 
C. Hill, vice-président et directeur général du 
Dominion Road Machinery Co. Ltd. de Gode- 
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Co. Ltd. of Goderich, who is Chairman of the 
Association’s Advisory Committee on Export 
Financing; and the following gentlemen, who 
are all members of the Association’s Advisory 
Committee: Mr. W. Godbehere, of the North- 
ern Electric Co. Ltd.; he is the Manager, 
Finance and Accounting, International Divi- 
sion; Mr. C. R. Hughes, President of Auto- 
matic Electric (Canada) Ltd.; Mr. A. H. C. 
Lewis, Treasurer of RCA Limited from Mont- 
real; Mr. K. A. Littzen, Vice-President of 
Montreal Engineering Co. Ltd.; Mr. Gordon 
G. Phelps, Manager, Montreal Branch, The 
Mercantile Bank of Canada; Mr. R. Pillman, 
President of Acres International Limited from 
Toronto; Mr. F. I. Ryckman, Export Credit 
Manager of The Steel Company of Canada 
Ltd.; Mr. L. E. Smith, Director of Legal Ser- 
vices and Contract Administration, CAE In- 
dustries Limited, Montreal; Mr. R. G. P. Sty- 
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les, Assistant General Manager, International 
Division, The Royal Bank of Canada, Mont- 
real. Thank you. 


The Chairman: Thank you, Mr. McAvity. 

He aiso have with us this afternoon some 
government officials. We have Mr. Kniewas- 
ser, Mr. Midwinter, Mr. Aitken, President of 
the Export Credits Insurance Corporation; 
Mr. Chase-Casgrain, Vice-President, Insur- 
ance, Export Credits Insurance Corporation; 
and Mr. Chapin. 


Perhaps for your information I will ask our 
members to identify themselves. I think some 
people might be interested in knowing the 
ridings you represent in the House of 
Commons. 


Mr. Lambert: Marcel Lambert. I represent 
Edmonton West. 


Mr. Hales: Aif Hales, of Guelph, Welling- 
ton Riding. 


Mr. Kaplan: Bob Kaplan. I represent Don 
Valley riding, Toronto. 


Mr. Danson: Barney Danson, York North, 
near Toronto. 


Mr. Gillespie: Alastair Gillespie, Etobicoke, 
near Toronto. 


The Chairman: Gaston Clermont, from la 
belle province de Québec. 


Mr. G. ©. Loach (Vice-President, Union 
Carbide Canada Limited): Gentlemen, it is 
indeed a pleasure for the Canadian Export 
Association to have the opportunity to present 
a brief to this Committee. I would like to 
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rich, qui est le président du Comité 
consultatif sur le financement des exporta- 
tions de Association; et tous ces messieurs 
sont membres du Comité consultatif de l’As- 
sociation: M. Godbehere de la Northern Elec- 
tric Co. Ltd., le gérant de la Division des 
finances et de la comptabilité, Division inter- 
nationale; M. C. R. Hughes, président de Au- 
tomatic Electric (Canada) Ltd; M. A. H. C. 
Lewis, trésorier de RCA (Limited) de Mont- 
réal; M. K. A. Littzen, vice-président de la 
Montreal Engineering Co Ltd.; M. Gordon G. 
Pheips, gérant de la succursale de Montréal, 
de la Mercantile Bank of Canada; M. Pillman, 
président de la Acres International Limited 
de Toronto; M. F. I. Ryckman, gérant du Cré- 
dit a Vexportation de la Steel Company of 
Canada Ltd., M. L. E.. Smith, directeur de 
Vadministration des services juridiques et des 
contrats, de CAE Industries Limited, Mont- 
réal; M. R. G. P. Styles, gérant adjoint, Divi- 
sion internationale de la Banque royale du 
Canada. Merci. 


Le président: Merci, monsieur McAvity. 
Nous avons aussi avec nous cet aprés-midi 
quelques fonctionnaires du gouvernement. 
Nous avons Kniewasser, M. Midwinter, M. 
Aitken, président de la Société d’assurance 
des crédits a lVexportation; M. Chase-Cas- 
grain, vice-président de la Société, assurance, 
Société d’assurance des crédits a lexporta- 
tion, et M. Chapin. 

Pour votre information, je vais demander 
aux députés de s’indentifier. Je crois que cer- 
tains seraient intéressés a connaitre le comté 
que vous représentez a la Chambre. 


M. Lamberi: Marcel Lambert, je représente 
Edmonton-Ouest. 


M. Males: Alf Hales de Guelph, Wellington. 


M. Kaplan: Bob Kaplan. Je représente Don 
Valley, de Toronto. 


M. Danson: 
pres de Toronto. 


M. Gillespie: Alastair Gillespie, Etobicoke, 
prés de Toronto. 


Barney Danson, York-Nord, 


Le président: Gaston Clermont, de la belle 
province de Québec. 


M. G. O. Loach (vice-président, Union Car- 
bide Canada Limited): Messieurs, nous som- 
mes heureux de pouvoir déposer, au nom de 
l’Association canadienne d’exportation, un 
meéemoire a ce Comité. J’aimerais vous signa- 
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bring to your attention a few of the facts 


relating to the Export Association and what it 
does. 


The Canadian Export Association is a pri- 
vate non-profit organization founded in 1943 
to promote export trade. It is the only nation- 
al organization devoting its efforts exclusively 
to the interests of all exporters and the ser- 
vice industries which cater to them. 


The Association operates on the central 
idea export trade is a matter for profession- 
als, and that those involved in it can derive 
direct benefit from working together in a 
national body by seeking improvements in 
export policies, services and facilities with a 
united voice, and by the free exchange of 
ideas on export techniques. 


Membership is availabie to all firms con- 
cerned with exports. The CEA Membership 
Roster lists about 400 companies of all sizes 
drawn from a broad spectrum of industries 
ranging from manufacturing and resource- 
based enterprises to specialized international 
trading firms, consulting engineers to those 
involved in transportation, finance and the 
host of supporting services vital to the growth 
of exports. 

Objectives are: 


to foster and to develop exports...and to 
advance the interests of all Canadian 
exporters and of others interested in 
export commerce. 


to create and maintain a climate and con- 
ditions that will be conducive to the sus- 
tained growth of Canada’s export trade. 
For its member firms, the Association pro- 
vides advice on day-to-day problems and 
developments, various topical and educational 
publications, a lending library service, and 
luncheons, dinners, seminars and other types 
of meetings. 


In seeking to improve the climate and con- 
ditions for exporters, the Association keeps 
abreast of trends and developments at home 
and abroad, and makes appropriate represen- 
tations not only to government but also to 
Canadian banking and transportation inter- 
ests and to such foreign institutions as the 
World Bank, the U.S. Bureau of Customs 
and the U.S. Tariff Commission. 


The Association maintains a continuing 
publicity program seeking to increase public 
awareness of the importance of sustained 
growth in export trade, and to gain support 
for policies and measures that will have a 
favourable impact on export performance. 
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ler certains faits qui se rattachent a 1’ Associa- 
tion d’exportation et a son activité. 


L’Association canadienne d’exportation est 
une organisation privée sans but lucratif fon- 
dée en 1943 pour stimuler les exportations. 
C’est la seule organisation nationale qui con- 
Sacre ses efforts exclusivement a l’intérét de 
tous les exportateurs et des industries de ser- 
vice qui les desservent. 


L’Association se repose sur la notion fonda- 
mentale que l’exportation doit appartenir aux 
professionels, et que ceux qui y participent 
peuvent s’attirer des bénéfices directs en col- 
laborant a un organisme national en cher- 
chant des améliorations aux politiques d’ex- 
portation, aux services et aux installations 
avec une voix uniforme, et par libre échange 
de vues sur les techniques d’exportation. 


Toutes les sociétés d’exportation sont invi- 
tées comme membres. La liste de membres de 
Association comprend 400 compagnies de 
toutes dimensions, tirées d’un vaste éventail 
des industries passant de la fabrication et 
d’entreprises €& base de ressources a des 
firmes spécialisées en commerce international, 
a des firmes d’ingénieurs-conseils et d’autres 
qui participent au transport, aux finances et 
toute une gamme de services de soutien indis- 
pensables a l’accroissement des exportations. 
Nos objectifs sont de stimuler et d’intensifier 
les exportations; et de promouvoir les inté- 
réts de tous les exportateurs canadiens et 
d’autres qui s’intéressent au commerce des 
exportations; de créer et de préserver un cli- 
mat et des conditions qui permettent lessor 
soutenu des exportations canadiennes. 


Pour ses membres, |’Association fournit des 
conseils sur les problemes et les développe- 
ments quotidiens, diverses publications sur 
des sujets d’actualité et éducatifs, un service 
de bibliotheque de prét et des déjeuners, des 
diners, des colloques et d’autres genres 
d’assemblées. 


En essayant d’améliorer le climat et les 
conditions pour les exportateurs, l’Association 
se tient en avant-garde de l’évolution ici et 
ailleurs et fait des instances appropriées non 
seulement au gouvernement, mais aussi a des 
institutions de banques et de transports du 
Canada et a des institutions étrangeéres 
comme la Banque mondiale, le Bureau améri- 
cain des douanes et la Commission américaine 
des tarifs. 


L’Association entretient un programme 
constant de publicité pour faire prendre cons- 
cience au public de l’importance de l’essor 
croissant de nos exportations et de faire une 
campagne en faveur des politiques et des 
mesures qui intensifieront l’exportation. 
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Because the Association has become con- 
cerned over the past year about the adverse 
impact of inflation on the exports of many 
important Canadian goods and commodities, a 
special public education program has been 
developed. With generous support from aay , 
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radio and the press across Canada, this cam- 
paign will commence in about two weeks and 
will run for at least two years. Designed to 
increase public awareness of the importance 
of export revenue to every Canadian pocket- 
book and to stress the growing need to meet 
foreign competition in terms of price, quality 
and delivery, the main thrust of the campaign 
will be in well-conceived TV and radio 
messages. 


While Canada has achieved a remarkable 
increase in export trade in recent years (19% 
to $13.6 billion in 1968), an examination of the 
export statistics reveals two good reasons 
why Canada must be aggressive, not com- 
placent, about export promotion at this 
time: 


@ A high percentage of our increase has 
been in exports to the United States which 
now absorbs over 67 per cent of our foreign 
Sales. To put it bluntly, Canada’s whole 
economy has become more and more depend- 
ent upon the economy of our giant neighbour. 
A major objective of national policy should 
be to strive for ever-increasing trade with 
Overseas nations. 


Gi) A major portion of our increased expor- 
ts in recent years has been accounted for by 
the automotive industry thanks to the Cana- 
da-U.S. agreement, by the aircraft and vari- 
ous defence industries, and by producers of a 
few commodities for which an exceptionally 
high demand has existed for limited periods. 
Another major objective of national policy 
should be to maintain growth in the diver- 
sification of Canada’s export trade, which has 
been one of the main strengths in the period 
of export expansion during the past decade. 


Under its Board of Directors, the Associa- 
tion has a number of committees dealing with 
transportation, education in all aspects of 
international business, and one (the Policy 
Recommendation Committee) whose function 
it is to consider and initiate appropriate 
action on all domestic and international policy 
issues, developments or Specific measures 
Which may have a bearing on Canadian 
export performance. From the efforts of this 
Policy Committee, the Association develops 
briefs for government, publicity material, and 
advice for member firms. 
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Parce que notre association s’est préoccupée 
depuis l’année derniére des conséquences nui- 
sibles de J’inflation sur les exportations de 
plusieurs biens et services canadiens impor- 
tants, un programme spécial pour l’éducation 
du public a été mis sur pied. Grace 4 Vappui 
des organes de télévision, de radio et des 
journaux a travers le Canada cette campagne 
commencera dans deux semaines et se pour- 
suivra pendant au moins deux ans. II vise a 
faire prendre conscience au public de l’impor- 
tance des recettes provenant de lexportation 
pour les portefeuilles canadiens et de la 
nécessité croissante de concurrencer aux 
niveaux mondiaux sur le plan du prix, de la 
qualité et de la livraison, le principal effort 
de la campagne comportera des messages bien 
rédigés a la télévision et a la radio. 

Alors que le Canada a réalisé une augmen- 
tation remarquable de son commerce d’expor- 
tation au cours des récentes années, on a vu 
les exportations monter de 19 p. 100 et attein- 
dre 13,000 millions de dollars en 1968; un 
examen de ces statistiques révéle deux bon- 
nes raisons pour lesquelles le Canada doit 
étre dynamique et non indolent dans la pro- 
motion des exportations. 

Premiérement, un _ fort pourcentage de 
notre augmentation a été absorbé par les 
Etats-Unis, soit 67 p. 100 de nos ventes aié- 
tranger. Franchement, 1’économie canadienne 
dépend de plus en plus de l’économie de notre 
voisin géant. L’objectif majeur de la politique 
nationale devrait étre d’intenstifier le com- 
merce avec les pays d’outre-mer. Deuxiéme- 
ment, une partie importante des exportations 
récentes est due a l’industrie de Vautomobile, 
grace au pacte canado-américain et grace a 
l’Industrie de la Défense, l’industrie de lV’ Aé- 
ronautique et par les producteurs de quelques 
produits dont la demande n’existe que pen- 
dant des périodes limitées. Un autre objectif 
majeur devrait assumer la croissance et la 
diversité de Vexportation canadienne qui a 
été lun des jalons de notre exportation au 
cours des dix derniéres années. 


Sous son Conseil @administration, notre 
association a un certain nombre de comités 
qui se consacrent au transport, a l’éducation 
dans tous les secteurs de l’activité commer- 
ciale internationale et lun d’eux, le Comité 
de recommandation des lignes de conduite, a 
pour role de prendre des mesures dans toutes 
les questions de politique internationale et 
intérieure pour mettre sur pied des mesures 
qui pourraient influencer le bilan des expor- 
tations du Canada. Grace aux efforts de ce 
Comité des lignes de conduite, notre associa- 
tion présente des mémoires au gouvernement, 
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Because of the complex nature of export 
trade, a number of Advisory Committees 
have been set up under the Policy Commit- 
tee, comprised of executives with special 
knowledge of specific subjects. These include 
taxation (especially relative to foreign source 
income) development aid policies and proce- 
dures, U.S. Customs problems and trade poli- 
cies, export credits insurance, and export 
financing. 


It is the latter group which has been in 
close touch with officers of the Export Credits 
Insurance Corporation in recent years, and it 
is from this Advisory Committee that the 
delegation here today has been drawn. 


Before introducing my colleagues, I would 
like to comment briefly on the need for an 
ever-closer rapport and effective dialogue 
between government and Canada’s export 
community. 


Although the development of Canada’s 
economy from her early days has been large- 
ly dependent upon international trade, there 
has been no time in history when exports 
have been more important than today. Fol- 
lowing are facts which support this statement. 


Nearly 25 per cent of our national income 
today is made up of money from exports, 
which not only benefits directly those in the 
export business, but obviously reaches the 
pocketbooks of all other Canadians with 
whom they do business, and thus it trickles 
through the entire economy. 


A more striking measure of the significance 
of exports is that today, out of every five 
dollars worth of goods produced in Canada, 
two dollars worth is sold in foreign countries. 
Five years ago, that ratio was one out of 
three. 

While our gains in export sales in recent 
years have been unprecedented and quite 
remarkable, the fact is that growth in export 
trade must be maintained at a sufficiently 
high rate to enable Canada to hold acceptable 
levels of employment and standard of living. 
Politically speaking, these surely rank high 
on the list of economic factors that are essen- 
tial to the continued well-being of the nation. 


I have mentioned the need for closer rap- 
port between government and the export 
community. My main purpose is to point out 
that the useful and constructive collaboration 
by our Association with Trade and Commerce 
and the agencies that are directly involved in 
export business seems at times to be much 
less effective than it should be, and certainly 
less productive than the collaboration of simi- 
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des documents publicitaires et des conseils 
aux sociétés-membres. 


A cause de la nature compliquée des expor- 
tations, plusieurs comités consultatifs ont été 
mis sur pied qui relévent du Comité des 
lignes de conduite et qui comprend des exé- 
cutifs qui sont spécialisés dans divers sujets. 


Ces sujets sont la fiscalité, particuliérement 
sur les revenus extérieurs, les lignes de con- 
duite et les procédures sur l’aide au dévelop- 
pement, les problemes douaniers américains 
et les politiques commerciales, l’assurance des 
crédits a exportation et le financement des 
exportations. C’est ce dernier groupe qui a 
maintenu un contact étroit avec les fonction- 
naires de la Société d’assurance des crédits a 
V’exportation depuis quelques années et ses 
délégués émanent de ce comité consultatif. 


Avant de présenter mes collégues, j’aime- 
rais expliquer briévement la nécessité d’une 
collaboration plus étroite et d’un dialogue 
efficace entre le gouvernement et les exporta- 
teurs canadiens. Bien que l’expansion de 1’é- 
conomie du Canada, au début, dépendait du 
commerce international, aucun moment de 
Vhistoire n’a mis en valeur, comme aujour- 
d’hui, l’importance des exportations. Voici plu- 
sieurs points a l’appui. 


On peut dénoter tout d’abord que prés de 
25 p. 100 de notre revenu national vient des 
exportations qui ne bénéficient pas seulement 
aux exportateurs, mais a tous les Canadiens 
qui sont nos clients, ce qui est a l’avantage 
pour toute l’économie. 


Un fait plus saillant de ce bilan des expor- 
tations est que pour chaque cinq dollars de 
marchandises produites au Canada, nous ven- 
dons deux dollars a l’étranger. Il y a cing ans 
cette proportion était de un sur trois. Bien 
que nos avances sur les ventes d’exportation 
ont été remarquables récemment, il demeure 
que lessor des exportations doit étre main- 
tenu a un taux suffisamment élevé pour per- 
mettre au Canada d’assurer un niveau raison- 
nable d’emploi et de vie. Sur le plan politi- 
que, c’est le facteur économique prépondérant 
dont dépend le bien-étre de notre nation. 


J’ai signalé la nécessité d’une collaboration 
plus étroite entre le gouvernement et les 
exportateurs. Mon but principal est de signa- 
ler que la collaboration utile et fertile de 
notre association avec le ministére du Com- 
merce et les organismes qui se consacrent aux 
exportations, semble parfois étre moins 
efficace que souhaitable et certainement 
moins productive que la collaboration d’or- 
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e 1555 
lar bodies with governments in other major 
nations where our principal competitors are 
located. 

To be brief, there has been lip service but 
little evidence of tangible support from other 
government departments for the aims, poli- 
cies and export programs of Trade and 
Commerce. 

I believe that the foregoing comments are 
appropriate to this discussion of Bill C-183, in 
the light of the following extract from the 
speech by Mr. Lang in the House on April 14: 

“there is to be...continuity in the availa- 
bility of adequate official support for 
export financing, consistent with other 
high priority claims on the government’s 
resources.” 


Mr. Chairman, rather than dwell upon our 
reasons why relentless pressure on export 
promotion should, like the goose that lays 
golden eggs, be given special consideration 
and over-all priority, I will quote again from 
Mr. Lang’s speech of April 14: 

“The government regards sustained and 
improved export performance as a basic 
element in maintaining and developing 
the sound economic growth in the 
Canadian economy which in turn is 
necessary if we are to have the capacity 
to develop our social programs, provincial 
or federal, to upgrade our educational, 
medical, welfare and cultural standards, 
to afford the investment required to nar- 
row our regional disparities.” 


Economically speaking, the greatest need of 
all Canadians today is for government to con- 
sider first things first in adopting programs 
and priorities I think that this is the message 
that Mr. Trudeau has been making quite clear 
in recent speeches. 

The representations made by this Associa- 
tion to government, together with those made 
by Mr. J. Douglas Gibson, clearly indicate 
that along with an aggressive trade promotion 
effort, a more businesslike and effective sys- 
tem of export credits and financing is needed 
today to enable Canadian producers to meet 
competition in their endeavour to sustain 
export growth in overseas markets. 


May I, on behalf of the Canadian Export 
Association, therefore express the hope that 
the full financial and moral support of the 
government will be given to the new Corpo- 
ration to be set up under this Act, in order 
that it may be able to deal competently and 
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ganismes similaires avec les gouvernements 
dautres pays ou sont situés nos principaux 
concurrents. : 


Pour étre bref, on a de cet appui mais sans 
fait concret de la part d’autres ministéres du 
gouvernement pour les objectifs, la politique 
et les programmes d’exportation du ministeére. 
Ce commentaire se rattache a la discussion du 
Bill C-183, a la lumiére de ce passage tiré du 
discours de M. Lang prononcé a la Chambre 
le 14 avril, et je cite: 


«Tout dabord disponibiliteé permanente 
d’un soutien efficace de VEtat pour le 
financement des exportations, compte 
tenu d’autres revendications prioritaires 
sur les ressources de l’Etat.» 


Monsieur le président, plutot que de m’é- 
tendre sur les raisons pour lesquelles il faut 
un effort soutenu pour intensifier les exporta- 
tions, telle la poule aux ceufs dor, je citerai 
un passage du discours de monsieur Lang du 
14 avril: 


«le gouvernement considére qu’une acti- 
vité soutenue et améliorée dans le 
domaine des exportations s’impose pour 
maintenir et développer la saine crois- 
sance de économie canadienne, qui est 
également indispensable a la mise en 
ceuvre de nos programmes sociaux, tant 
fédéraux que provinciaux, a l’améliora- 
tion de nos normes dans le domaine édu- 
catif, médical, social et culturel et a la 
fourniture des fonds requis pour réduire 
nos disparités régionales.» 


Sur le plan économique, le besoin le plus 
criant de tous les Canadiens, aujourd’hui, est 
que le gouvernement examine tout d’abord 
les facteurs les plus importants en premier 
pour adopter les programmes et les ordres de 
priorité. C’est le message qu’a fait parvenir 
trés clairement monsieur Trudeau dans ses 
récents discours. Les instances de notre asso- 
ciation au gouvernement ainsi que celles de 
monsieur J. Douglas Gibson révélent claire- 
ment que: secondé d’un effort de promotion 
agressif, un systeme plus pratique et plus 
efficace de crédits a ’exportation et de finan- 
cement s’impose aujourd’hui pour permettre 
aux producteurs canadiens de résister a la 
concurrence et d’intensifier leurs exportations 
sur des marchés étrangers d’outre-mer. 


Puis-je donc, au nom de cette association, 
espérer que lappui moral et financier du gou- 
vernement sera accessible a la nouvelle 
société créée par cette loi pour qu’elle puisse 
s’occuper sans retard des besoins croissants 
des exportateurs canadiens. Si vous le per- 
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without delay with the growing and changing 
needs of Canadian exporters. 

If it be your pleasure, I would like now to 
present the Chairman of the Association’s 
Advisory Committee on Export Financing, 
Mr. E. Cayley Hill, who is Vice-President and 
General Manager of Dominion Road Machi- 
nery Company of Goderich, Ontario. 


Mr. E. C. Hill (Vice-President and General 
Manager, Dominion Road Machinery Co. 
Lid.): Thank you, Mr. Loach. Mr. Chairman, 
hon. members of the Committee, on behalf of 
my Committee, I would like to join Mr. 
Loach in expressing thanks, Mr. Chairman, 
for your invitation to discuss Bill C-183. It is 
regretted that due to short notice and airline 
difficulties, only a representative cross-section 
of the Committee could be here today. 
Regrettably, none of the French-speaking 
members of the Committee find it possible to 
be present. 

Since it was formed in 1963, following the 
reorganization of the Association, this Com- 
mittee has been comprised of experienced 
exporters drawn from a variety of exporting 
firms along with consulting engineers who are 
involved in overseas business. Last year, 
when the Association obtained the enthusias- 
tic co-operation of the Canadian Bankers 
Association, senior International Division 
officers were drawn from the banks that 
belong to the Canadian Export Association. In 
keeping with a policy of rotation members 
are normally invited to serve for a period of 
two years. 


As a background for our discussion, I 
would like to give you the objectives listed 
in the Committee’s terms of reference: 

@ to keep fully informed on all develop- 
ments, government measures, policies 
and procedures relating to the financing 
of Canadian export operations and the 
export financing facilities available to 
Canadian exporters of goods and services 
from multilateral and regional institu- 
tions 

(ii) to keep abreast of export financing 
arrangements provided for exporters in 
other major nations 

(iii) to enable the Association to maintain 
a continuing information service for 
Canadian exporters in respect of all of 
the above named subjects 

(iv) if and when the occasion arises, to 
develop recommendations or briefs for 
consideration and approval of the Policy 
Recommendation Committee calling for 
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mettez, je voudrais maintenant vous présen- 
ter le Président du Comité consultatif du 
financement des exportations, monsieur E. C. 
Hill qui est le vice-président et directeur 
général de la Dominion Road Machinery Co. 
Ltd. de Goderich, Ontario. 


M. E. C. Hill (Vice-président et directeur 
général de la Dominion Road Machinery Co. 
Lid.): Merci, M. Loach. Monsieur le président, 
messieurs les Membres du Comité. 


Au nom de mon Comité j’aimerais, comme 
monsieur Loach, exprimer mes remercie- 
ments, monsieur le président, pour votre 
invitation a discuter le Bill C-183. Il est 
regrettable que, dQ au bref avis et aux 
difficultés des transports aériens, seule une 
section représentative du Comité ait pu assis- 
ter a la réunion aujourd’hui. Malheureuse- 
ment aucun des membres francophones du 
Comité n’a pu assister 4 la réunion. Depuis sa 
formation en 1963, a la suite de la réorganisa- 
tion de l’association, le Comité comprend: les 
exportateurs expérimentés provenant d’une 
variété de firmes d’exportation ainsi que des 
ingénieurs-conseils qui s’occupent des affaires 
outre-mer. L’an dernier, lorsque lassociation 
a obtenu la coopération enthousiaste de ]’As- 
sociation des banquiers canadiens, des agents 
importants de la division internationale ont 
été choisis parmi les banques qui appartien- 
nent a la Canadian Export Association. Selon 
cette politique de rotation, les membres sont 
invités normalement a servir pendant une 
période de deux ans. 

A titre d’antécédent, pour notre discussion, 
j’aimerais maintenant vous citer les objectifs 
cités dans le mandat du Comité: 

(i) étre au courant de tous les développe- 
ments, mesures gouvernementales, politi- 
ques et procédures ayant trait au finance- 
ment des exportations canadiennes et des 
facilités de financement des exportations 
qui sont disponibles aux exportateurs 
canadiens au_ service des_ institutions 
multi-latérales et régionales; 


(ii) se tenir au courant des arrangements 
de financement d’exportation fournis par 
les exportateurs étrangers; 

(iii) permettre a l’association de maintenir 
un service permanent d’information pour 
les exportateurs canadiens a l’égard des 
sujets susmentionnés; 

(iv) aA occasion, de formuler des recom- 
mandations ou de rédiger des mémoires 
pour l’étude du comité des lignes de con- 
duite et pour l’apport d’améliorations au 
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improvements in the Canadian system of 
export financing. 


On several occasions, Ministers of Trade 
and Commerce have publicly stated that the 
representations of the Association relating to 
export financing have commanded attention 
and respect, and the Committee has been 
most gratified with the results obtained in the 
form of improvements in the policies and 
procedures of the Export Credits Insurance 
Corporation through our continuing dialogue 
with officials. 


In the fall of 1967, the Association was 
honoured in receiving an invitation from the 
Minister of Trade and Commerce to co-oper- 
ate in every way with Mr. J. Douglas Gibson 
(a Governor of our Association) in his study 
of export financing facilities. As you are, of 
course, familiar with the terms of reference 
for Mr. Gibson’s task, I will not dwell on 
them here. The Association’s Advisory Com- 
mittee collaborated with Mr. Gibson in mak- 
ing appointments for him and arranging 
meetings with many dozens of exporters. 


Following his return from Europe early last 
year, the Committee met and discussed with 
him a detailed list of recommendations cover- 
ing all aspects of export financing and credits 
insurance. 

Since that time not only the Committee but 
the export community at large have been 
anxiously awaiting the improvements which 
are anticipated. Copies have been distributed 
to our Committee members of Bill C-183, the 
press release covering it, and the April 14th 
Hansard covering the Second Reading. We 
will be meeting officials of the Export Devel- 
opment Corporation as soon as it is estab- 
lished. With the cooperation of the Canadian 
Bankers Association, we have offered to stage 
a program of seminars in major centres 
across Canada, to provide an opportunity for 
EDC officials to give full details of the new 
arrangements to all exporters, engineers and 
bankers. 


It is difficult for us to deal at length with 
the Bill under consideration because we, of 
course, do not yet know how the new Corpo- 
ration will function under its broad terms. 
Based on the knowledge that we have acquir- 
ed from the Bill, the press release, and Hon. 
Mr. Lang’s speech on April 14th, I submit 
the following comments on behalf of the Com- 
mittee: 


1. In view of the broadening of its services 
and the need for a new approach, it is felt 
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régime de financement a Jlexportation 
canadienne. 


A plusieurs occasions, les Ministres du 
Commerce ont déclaré publiquement que la 
représentation de lassociation a Végard du 
financement a Vexportation méritait lVatten- 
tion et le respect, et le Comité est trés satis- 
fait des résultats obtenus sous la forme qd’a- 
méliorations aux lignes de conduite et aux 
procédures de la Société des assurances au 
crédit a l’exportation grace au dialogue per- 
manent avec ses fonctionnaires. 

A Vautomne de 1967, l’association a eu 
Vhonneur de recevoir une invitation du 
Ministre de l’Industrie et du Commerce pour 
collaborer avec monsieur Douglas Gibson, 
Gouverneur de notre Association, a l’étude 
des arrangements concernant le financement 
de lexportation. Comme vous connaissez évi- 
demment le mandat de M. Gibson, je ne m’é- 
tendrai pas longuement sur ce sujet. Le 
Comité consultatif de Association a collaboré 
avec M. Gibson pour établir des rendez-vous 
avec lui ainsi que des réunions avec des dou- 
zaines d’exportateurs. 

Depuis son retour d’Europe, tot l’an der- 
nier, le comité s’est réuni et a discuté avec lui 
d’une liste détaillée de recommandations por- 
tant sur tous les aspects du financement a 
V’exportation et des assurances de crédit. 

Depuis ce temps, non seulement le comité, 
mais les exportateurs en général attendent 
avec impatience les améliorations qui sont 
escomptées. Des exemplaires du bill C-183 ont 
été distribués aux membres de notre comité 
ainsi que le communiqué de presse qui s’y 
rapporte et le hansard du 14 avril portant sur 
la seconde lecture. Nous rencontrerons des 
fonctionnaires de la Société pour lexpansion 
des exportations aussit6t que celle-ci sera éta- 
blie. Avec la collaboration de 1l’Association 
des banquiers du Canada, nous avons offert 
d’organiser un programme de _ séminaires 
dans tous les centres du Canada pour permet- 
tre aux fonctionnaires de la SEE de donner 
les détails des nouveaux arrangements a tous 
les exportateurs, ingénieurs, et banquiers. 

Il est difficile pour nous de parler longue- 
ment du bill a l’étude car, bien stir, nous ne 
savons pas au juste comment la nouvelle 
société fonctionnera, compte tenu de l’étendue 
de son mandat. Selon les connaissances que 
nous avons acquises a la lecture du bill, du 
communiqué et du discours de M. Lang du 14 
avril dernier, je me permets de faire les com- 
mentaires suivants de la part du Comité. 


Compte tenu de la diversification de ses 
services et de la nécessité d’une nouvelle 
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that the creation of a new corporation under 
a new Act is a desirable move. 


2. From the viewpoint of its customers, the 
facilities offered by ECIC in the past have 
been restricted by the terms of the existing 
Act which, despite the unquestioned value of 
the credits insurance and financing facilities 
provided, have accounted for many short- 
comings which have drawn criticism from 
exporters. 


3. We welcome the proposal to provide the 
new Corporation with the authority and res- 
ponsibility to conduct its affairs in a more 
businesslike manner; also the decision to 
include representatives from the private sec- 
tor on the Board of Directors. There are 
encouraging indications that there will be less 
delay and greater flexibility in enabling 
exporters and consulting engineers to arrange 
competitive financing terms for important 
projects and sales of capital goods, along with 
the powers to put export credits insurance on 
a more competitive basis. 


4. Referring to specific points contained in 
Hon. Mr. Lang’s speech in the House, I wish 
to record the following comments: 


(a) Many Canadian engineering firms have 
been successful in overseas markets, having 
undertaken many studies which have resulted 
in significant sales of Canadian equipment. 
Where ECIC facilities have been restricted in 
the past, the broad powers to be given to the 
new Corporation will greatly enhance the 
export initiative and performance of our 
capable engineering fraternity. In addition to 
the liberalization and improvement in the 
financing of feasibility studies, we particular- 
ly welcome the decision to provide financing 
for a portion of local project costs. In past 
years, contracts have been lost to other 
nations which have long since adopted this 
practice. 
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(b) Buyers’ credits offered by other export- 
ing nations have closed the door to Canadian 
Exporters in many market in the past. The 
extension of such lines of credit will be of 
considerable benefit to all types of Canadi- 
an exporters in the future. 

(c) All Canadian exporters stand to benefit 


from the proposals relating to the encourage- 
ment of private financing institutions to par- 
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méthode d@’approche, nous croyons que la 
creation d’une nouvelle société aux termes 
d’une nouvelle loi est chose souhaitable. 


2. Les services offerts aux clients par la 
SACE dans le passé était restreints par les 
stipulations de la loi actuelle qui, malgré la 
valeur incontestable de l’assurance de crédit 
et des facilités de financement offertes, com- 
portait certaines lacunes qui ont fait Vobjet 
de critiques de la part des exportateurs. 


3. Nous acquiescons a la proposition de 
fournir a la nouvelle société l’autorité et la 
responsabilité nécessaire pour mener_ ses 
affaires sur le modéle des sociétés commercia- 
les; nous sommes aussi d’accord avec la déci- 
sion de permettre a des représentants du 
secteur privé de siéger au sein du conseil 
d’administration. Il semble qu’il y aura moins 
de retard et plus de flexibilité en permettant 
aux exportateurs et aux ingénieurs conseil 
détablir des conditions de financement con- 
currentielles pour les projets importants et la 
vente des biens d’investissement et en leur 
donnant l’autorité pour rendre les assurances 
de crédit a l’exportation plus concurrentielles. 


4. Quant au point soulevé dans le discours 
de M. Lang a la Chambre, je voudrais faire 
les observations suivantes: 


a) Plusieurs sociétés d’ingénierie au Canada 
ont eu du succés sur les marchés outre-mer, 
ayant entrepris des études qui ont amené des 
ventes importantes d’équipement canadien. 
Alors que, dans le passé, les possibilités d’ac- 
tion de la SACE étaient restreintes, les impor- 
tants pouvoirs qui seront octroyés a la nou- 
velle Société faciliteront considérablement les 
efforts de nos ingénieurs sur ce plan et leur 
permettront d’augmenter dans la méme 
mesure leurs exportations. En plus de la libé- 
ralisation et de ’amélioration du financement 
des études de rentabilité, nous sommes parti- 
culiérement heureux de la décision de fournir 
des fonds pour certains projets locaux. Au 
cours des derniéres années, nous avons perdu 
certains contrats au profit de pays qui avaient 
adopté cette mesure depuis longtemps. 


b) Les erédits aux acheteurs offerts par les 
pays exportateurs ont fermé la porte aux 
exportateurs canadiens sur plusieurs marches. 
L’extension de ces crédits bénéficiera a tous 
les exportateurs canadiens a l’avenir. 


c) Tous les exportateurs canadiens peuvent 
bénéficier des propositions visant a encoura- 
ger les institutions de financement privees a 
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ticipate more actively in the development of 
export trade. Of special significance will be 
the powers to set up a rediscounting facility 
for export debt obligations and to broaden 
the existing system of bank guarantees. 


Under money conditions such as those now 
prevailing, with interest rates high and 
fluctuating, an exporter cannot really blame 
his banker for being reluctant to finance 
export paper on 3, 4 or 5 year terms at a fixed 
and competitive rate of interest. In the 
U.S.A., Britain and other major exporting 
nations, a government agency stands ready to 
refinance export paper in the hands of com- 
mercial banks, up to a varying ceiling. We 
very much regret to note the comment in 
Hon. Mr. Lang’s speech in the House to the 
effect that the rediscounting of paper will not 
be contemplated “for the present’. I would 
like to record several reasons why we think 
that this facility should be provided without 
delay: 

Gi) At this time, money market conditions 
are such as to make interest rates high and 
fiuctuating, and these conditions are expected 
to continue for the forseeable future. To ena- 
ble Canadian companies (such as my own) to 
meet foreign competition on interest rates and 
credit terms running up to five years, it is 
essential that Canadian lending institutions be 
placed on a competitive footing with those in 
other nations where rediscounting is available 
from government. 


Gi) In view of the fact the length of credit 
terms and rates of interest are today often 
more important than price, quality or deliv- 
ery in competitive situations we believe that 
(for the reasons Mr. Loach has already ably 
stated) the allocation of necessary funds for 
rediscounting export paper should take top 
priority over other demands upon govern- 
ment financial resources. 


ii) In some nations that provide us with 
tough competition, the rediscounting arrange- 
ment is set up so as to enable government 
subsidization of interest rates under condi- 
tions like those of today, to help their expor- 
ters to maintain the vital inflow of foreign 
exchange earnings. 


It is suggested that, at its present stage of 
economic growth with a long way to go on 
the road to industrial maturity, and to sustain 
acceptable levels of employment and standard 
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participer plus activement a l’expansion des 
exportations. Nous attachons beaucoup d’im- 
portance aux pouvoirs de la Société d’établir 
des facilités de réescompte pour les dettes 
relatives a l’exportation et de modifier le sys- 
teme actuel des garanties bancaires. 

Dans les conditions actuelles, alors que les 
taux d’intérét sont élevés et varient continuel- 
lement, un exportateur ne peut vraiment 
jeter le bl4me sur les banquiers qui hésitent a 
financer des exportations pour des termes de 
trois, quatre ou cing ans, a des taux fixes et 
compétitifs. Aux Etats-Unis, en Grande-Bre- 
tagne et dans d’autres pays, des agences gou- 
vernementales peuvent refinancer des con- 
trats d’exportations qui sont aux mains des 
banques commerciales jusqu’a un certain 
point. Nous regrettons beaucoup le commen- 
taire fait par M. Lang a la Chambre a Il’effet 
qu’une telle mesure n’est pas envisagée «pour 
le moment». J’aimerais préciser pourquoi 
nous serions en faveur de cette mesure. 


(i) A Vheure actuelle, les conditions sur le 
marché de largent sont telles que les taux 
dintéréts montent et fluctuent sans cesse et 
on prévoit que ces conditions persisteront 
dans l’avenir immédiat. Pour permettre aux 
sociétés canadiennes comme la mienne, de 
faire concurrence aux sociétés étrangéres qui 
peuvent bénéficier de taux d’intérét avanta- 
geux et de délais de crédit allant jusqu’a cing 
ans, il est essentiel que les institutions préteu- 
ses canadiennes soient mises sur un pied d’é- 
galité avec celles des autres pays ou des faci- 
lités de. réescompte sont offertes par le 
gouvernement. 


(ii) Etant donné que la durée des préts et le 
taux dintérét sont, aujourd’hui, plus impor- 
tants que le prix, la qualité ou la livraison 
dans des situations concurrentielles, nous 
croyons (pour les raisons que M. Loach a déja 
si bien exposées) qu’il faut donner priorité a 
Vallocation des fonds nécessaires pour la rées- 
compte a lexportation avant de satisfaire aux 
autres demandes d’argent faites au gouverne- 
ment canadien. 

(iii) dans certains pays qui nous font une 
vive concurrence, les dispositions de rées- 
compte permettent en fait au gouvernement 
de subventionner les taux d’intérét lorsque 
les conditions du marché de l’argent sont tel- 
les qu’on les connait maintenant, cela permet 
au gouvernement d’aider ses exportateurs Aa 
maintenir JVentrée au pays de _ devises 
étrangéres. 

Nous suggérons done que, compte tenu de 
notre situation économique qui est loin de la 
maturité industrielle et afin de maintenir des 
niveaux acceptables d’emploi et de niveau de 
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of living, Canada should be acting promptly 
in matching the subsidization of interest rates 
in export financing. As we see it, this could 
only be achieved by a rediscount service. 


It should be noted that such subsidization is 
not contrary to any rules of the GATT nor 
would it attract the imposition of countervail- 
ing duties by the United States, two good 
reasons why Canadian exporters have not 
been pressing for special tax benefits in the 
past. 


(d) The British banking system provides an 
additional incentive for commercial banks to 
deal favourably with exporters. The Bank of 
England stands ready to refinance up to 30 
per cent of any insured export debt obligation 
and this amount may be classified by the 
commercial bank as a liquid asset in its 
reserves—thus improving liquidity ratio and 
lending power. My Committee has requested 
consideration of a Similar system here and it 
is hoped that this will be deemed an impor- 
tant requirement. 


(e) A bank guarantee was introduced in 
1967 by ECIC in response to recommenda- 
tions by this Association. Its growing impor- 
tance is reflected by the fact that ECIC guar- 
antees in force at December 31st, 1968 stood 
at $5,402,000, up from $875,000 one year ear- 
lier. This guarantee applies only to export 
debts in the medium term range (one to five 
years). It is available for an appropriate 
premium along with an export credit insur- 
ance policy, and provides an unconditional 
guarantee to the exporter’s bank in the event 
of a delay or default, coming into force on 
receipt of a statement of “acceptance of the 
goods” by the foreign buyer. 


(f) My purpose in describing the existing 
bank guarantee provision is to point up the 
need for broadening its range. so as to 
apply on credit terms below one year (which 
is provided in the United Kingdom) to benefit 
the exporters of important commodities (news- 
print, asbestos, etc.) whose credit terms are 
today being forced by competition up to 180 
days or more; and to apply on sales of capital 
goods where credit terms are being pushed 
over the five year mark. We therefore wel- 
come the flexibility to be given to the new 
Corporation that should enable it to fill these 
needs. 


(g) It is hoped that, under this Act, finan- 
cial assistance may be provided for the grow- 
ing number of relatively small Canadian 
companies who are struggling with the devel- 
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vie, le Canada doit prendre rapidement des 
mesures pour subventionner les taux d’intérét 
pour le financement a l’exportation. A notre 
avis, la seule facon de le faire, c’est au moyen 
d’un service de réescompte. 


Il faut noter qu’une telle subvention n’est 
pas contraire au réglement du GATT et 
qu’elle n’attirera pas de représailles de la part 
des Etats-Unis. Ce sont la deux raisons pour 
lesquelles les exportateurs canadiens n/’ont 
pas exige d’avantages fiscaux dans le passé. 


d) le systéme bancaire britannique prévoit 
des stimulants additionnels pour les banques 
commerciales dans leurs rapports avec les 
exportateurs. La Banque d’Angleterre peut 
refinancer jusqu’a 30 p. 100 de toute dette 
contractée pour des exportations assurées et 
ce montant peut étre classé par la banque 
commerciale en tant qu’actif liquide dans ses 
réserves, ce qui augmente d’autant la liqui- 
dité et la capacité de prét. Mon comité a 
demandé qu’on établisse un systéme analogue 
ici et nous espérons que cette demande sera 
considérée avec attention. 


e) La SACE a établi en 1967 une garantie 
bancaire, suite aux propositions de notre 
Association. Son importance croissante est 
illustrée par le fait que les garanties de la 
SACE en vigueur au 31 décembre 1968 s’éta- 
blissaient a $5,402,000, soit $875,000 de plus 
que l’an dernier. Cette garantie s’applique 
uniquement aux dettes a l’exportation d’é- 
chéance moyenne de un a cing ans. Elle 
donne une garantie inconditionnelle a la ban- 
que de l’exportateur dans le cas d’un retard 
ou d’un défaut de paiement, et cette garantie 
entre en vigueur sur réception d’une déclara- 
tion d’«acceptation de marchandises» par la- 
cheteur étranger. 


f) En décrivant la disposition de garantie 
bancaire telle qu’elle existe a JVheure 
actuelle, mon but est de souligner le besoin 
d’en élargir la portée, c’est pour souligner le 
besoin d’en élargir la portée pour l’appliquer 
a des conditions de crédit de moins d’un an, 
(comme au Royaume-Uni), pour profiter aux 
exportateurs de données importantes telles 
que le papier-journal, l’amiante, etc..... Dont 
les conditions de crédit atteignent aujour- 
d@’hui, a cause de la compétition, 180 jours ou 
plus et pour s’appliquer aux ventes d’équipe- 
ment lorsque les conditions de crédit dépas- 
sent la durée de 5 ans. C’est pourquoi nous 
accueillons la flexibilité que l’on donnera a la 
nouvelle société a cet égard. 


Nous espérons qu’au titre de la Loi, on 
pourra fournir une aide financiére a un nom- 
bre croissant de sociétés canadiennes relative- 
ment petites qui luttent pour accroitre leurs 
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opment of export business. Some we know of 
are declining export opportunities only due to 
lack of working capital needed to finance the 
increased inventories, longer credit terms and 
the relatively higher costs of export sales pro- 
motion and marketing. A new source of such 
capital is needed today in view of money and 
credit conditions, and the compelling need for 
export initiative. 


(h) The proposal to establish insurance 
against non-commercial risks in cases where 
Canadian companies invest in foreign coun- 
tries is especially welcome, since it resulted 
from recommendations this Association sub- 
mitted to the Minister of Trade and Com- 
merce in January 1967. 


As the industrialization of the developing 
countries progresses, there will be significant 
changes in the composition of their imports. 
To protect their markets, Canadian exporters 
must be ready and willing to commence 
assembly and processing operations abroad 
both to cope with aggressive foreign competi- 
tors and to satisfy local national interests. 
From the point of view of trade and interna- 
tional balance of paymenis, it would benefit 
Canada greatly to promote the development 
of more and more multinational companies 
based in this country. While international tax 
treaties and competitive arrangements for 
taxation of foreign source income are impor- 
tant factors, the provision of foreign invest- 
ment insurance is the first essential step 
toward this goal. 


While I could go on at length dealing with 
specific points, I believe, Mr. Chairman, that 
it would be better for me to allow time for 
your members to ask questions about these 
and any other matters they may wish to 
raise, and our delegation will be happy to 
join me in answering as many as we can. 


Before closing, I would like to commend 
those who have been responsible for the 
drafting of Bill C-183. Its terms and its provi- 
sions for flexibility reflect a recognition of the 
important need for businesslike administra- 
tion of export financing and credits insurance, 
for prompt action that is often vital to export- 
ers in competitive situations, and for more 
actively involving the private financial insti- 
tutions in the nation’s export development 
effort. 


In reiterating Mr. Loach’s appeal for gov- 
ernment support for the Export Development 
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exportations. Nous savons que certaines d’en- 
tre elles perdent certaines occasions d’expor- 
ter seulement a cause du manque de fonds de 
rculement nécessaires pour financer les inven- 
taires accrus, les conditions de crédit plus 
étendues et les cotits plus élevés de la publi- 
cité et de la promotion concernant les ventes 
a Vexportation. Une nouvelle source de capi- 
taux est nécessaire aujourd’hui, étant donné 
ces conditions et les besoins du développe- 
ment des exportations. 


La proposition visant a établir une assu- 
rance contre des risques non commerciaux 
dans les cas ot: les sociétés canadiennes inves- 
tissent a légranger est bien accueillie, vu 
qu’elle découle des recommandations formu- 
lées par l’Association au ministre en janvier 
1967. 

Comme Vindustrialisation des pays en voie 
de développement s’accentue, il devrait y 
avoir des changements importants dans la 
composition de leurs importations. Pour pro- 
téger leurs marchés, les exportateurs cana- 
diens doivent étre préts a entreprendre des 
opérations d’assemblage et de fabrication a 
V’étranger pour faire face a la concurrence de 
Vextérieure et pour répondre aux intéréts 
locaux. Au point de vue du commerce, et de 
la balance internationale des paiements, il 
serait plus profitable pour le Canada de pro- 
mouvoir le développement d’un nombre crois- 
sant de compagnies internationales établies 
dans ce pays. Alors que les traités internatio- 
naux sur la fiscalité ainsi que les arrange- 
ments concurrentiels pour Vimposition d’im- 
pdéts sur le revenu des capitaux étrangers sont 
des facteurs importants, la disposition concer- 
nant l’assurance des investissements a 1’é- 
tranger sont essentiels a cette fin. 

Je pourrais parler encore longuement de 
certains points, monsieur le président, mais je 
crois qu’il est mieux pour moi de permettre a 
vos membres de poser des questions a ce 
propos, ou méme sur d’autres sujets quils 
voudraient aborder, et les membres de notre 
délégation se feront un plaisir d’y répondre 
en autant qu’ils le peuvent. 

Avant de terminer, j’aimerais féliciter les 
responsables de la rédaction du bill C-183. 
Son libellé et ses dispositions trés larges re- 
flétent la reconnaissance du besoin important 
d’une administration commerciale du finance- 
ment et de Vassurance des exportations pour 
prendre des mesures rapides souvent essen- 
tielles aux exportateurs dans des situations 
concurrentielles et pour la participation accrue 
du secteur privé dans l’effort d’expansion des 
exportations nationales. En réitérant l’appel de 
M. Loach pour l’appui gouvernemental envers 
la Société d’assurance des crédits a lexporta- 
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Corporation, I would like to stress the impor- 
tance of avoiding delay. In other major 
nations, more favourable export financing 
terms and conditions are available today. 
South of the border, the Nixon Administra- 
tion is now (since May 5th) deemed likely to 
back a new powerful export finance plan. 


“Big ticket” export contracts are coming up 
from day to day, for capital equipment as 
well as projects. A survey by the Association 
reveals that an export order for $1,000,000 
worth of manufactured products, on average, 
creates from 80,000 to 100,000 man-hours of 
work. 


Bill C-183 is described as “An Act to estab- 
lish the Export Development Corporation 
and to _ facilitate and develop export 
trade...” 


It is hoped that your Committee, in its dis- 
cussion of this Bill, will be in a position to 
convey to your colleagues in the House of 
Commons some idea of the compelling need 
for prompt:and decisive action in establishing 
the Export Development Corporation, with 
the scope, the priorities and the resources 
needed to enable it to achieve its vital 
objectives. 

Mr. Chairman, on behalf of the Committee 
may I extend our sincere thanks to you, sir, 
and to your members for allowing us to pre- 
sent this brief. I would like at this time to 
request any questions that you may wish to 
bring forward to us. 


The Chairman: Thank you, Mr. Hill. 

I would like to introduce two other mem- 
bers of this Committee, Mr. Jacques Trudel 
representing the Montreal riding of Bourassa; 
and Mr. Martin O’Connell representing the 
riding of Scarborough East. Mr. Hales? 


Mr. Hales: I would like to direct this ques- 
tion to the Minister: it hinges on this state- 
ment in the brief: 

In view of the fact that the length of 
credit terms and rates of interest are 
today often more important than price... 


My question is: why has the government 
decided not to use, or introduce, rediscount 
service; and, secondly, has this problem been 
discussed with other members of the Bern 
Union and, if so, what were the results of the 
discussion at the Bern Union on this particu- 
lar problem of finance? 


Hon, Otto E. Lang (Minister without Port- 
folio): Mr. Chairman, we have been over this 
question before and, of course, the govern- 
ment is very much aware of the desire on the 
part of exporters for early introduction of the 
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tion, j’aimerais signaler l’importance d’éviter 
tout retard. Dans d’autres pays importants, il 
existe déja des conditions favorables au finan- 
cement de l’exportation. Aux Etats-Unis, le 
gouvernement Nixon, depuis le 5 mai, entend 
présenter un puissant nouveau plan de 
financement. 


Des contrats importants a l’exportation sur- 
gissent de jour en jour pour des entreprises 
et des équipements de capital. Selon le relevé 
de l’Association, une commande 4 1’exporta- 
tion d’un million de dollars de produits 
ouvrés, en moyenne, crée de 80,000 Aa 100,000 
journées-hommes de travail. Le bill C-183 
s’entend comme la loi pour établir la Société 
pour l’expansion des exportations et pour 
faciliter les exportations. 


On espére que votre Comité, lors de la 
discussion du Bill, sera en mesure de trans- 
mettre a vos collégues 4 la Chambre des 
communes, une idée du besoin pressant de 
mesures promptes et décisives pour ]’établis- 
sement de la Société ayant pour objet les 
priorités et les ressources nécessaires pour lui 
permettre d’atteindre ces objectifs. Monsieur 
le président, je remercie les députés qui nous 
ont permis de présenter ce mémoire. Et j’ai- 
merais inviter vos collégues a nous poser les 
questions qui leur viennent a l’esprit. 


Le président: Merci, monsieur Hill. J’aime- 
rais presenter deux autres membres du 
comité: M. Trudel qui représente la circons- 
cription montréalaise de Bourassa et M. Mar- 
tin O’Connell, qui représente la circonscrip- 
tion de Scarborough-Est. 


M. Hales: J’aimerais demander au ministre, 
au sujet de la déclaration suivante du 
mémoire: 

«Vu que les conditions de crédit offer- 
tes sont aujourd’hui beaucoup plus 
importantes que la question des prix». 


Je voudrais savoir pourquoi le gouverne- 
ment s’est abstenu d’utiliser ou d’introduire 
un service de ré-escompte, et, deuxiémement, 
je voudrais savoir si on a discuté ce probleme 
avec d’autres membres de l’Union de Berne. 
Et j’aimerais savoir a quoi ont abouti des 
discussions de l’Union de Berne sur ces 
objectifs? 


M, Lang (ministre sans portefeuille): Mon- 
sieur le président, nous avons déja traité de 
cette question et le gouvernement est cons- 
cient de l’intention des exportateurs de voir 
la création d’un systéme de ré-escompte. Et je 
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rediscount facility. I may say, gentlemen, that 
I very much appreciated your analysis of the 
Bill and your remarks concerning it. If I may, 
at this state I assure you of the government’s 
firm desire to promote the maximum Canadi- 
an export for all the vivid reasons which 
have been reviewed. 

The over-all financial situation at the 
moment has led us to feel that it would not 
be desirable to open the rediscount facility 
just now. In addition to that there is a minor 
item which is that we would like to study 
further the mechanisms which will be used in 
regard to the rediscount facility, but it cer- 
tainly is our hope that this facility will be 
available. 

At the same time, of course, the additional 
flexibility for financing is now available, 
including some additional government funds 
for medium term financing for particular 
needs, so that in this way the flexibility of 
the Corporation under its new Act should 
provide for many of the needs which the 
rediscount facility would no doubt further 


supply. 
Mr. Hales: Further to that... 


The Chairman: Mr. Hales, if it is possible I 
would like your questions to be directed as 
much as possible to the representative of the 
Canadian Export Association because we can 
get the Minister again before our Committee. 
If you have another question, I have no 
objection; I am only bringing that to the 
attention of the members. 


Mr. Hales: I will ask one further question 
of the Minister and then I will not direct any 
more to him because I know the purpose of 
this meeting really is to talk to the members 
of the trade. 

The United States and Great Britain have 
been in this rediscount service for a number 
of years and it has proved to be very keen 
competition, I understand, to our exporters. 
Surely a survey of this service has been made 
over the last two years by other countries, 
and I am at a loss to know why we do not 
have all the facts and are ready to institute 
the refinancing service. 
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Do you with to pursue it further with more 
investigation in other countries before we go 
into it in Canada? 


Mr. Lang: This is really a technical ques- 
tion as to the exact way in which the tech- 
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suis heureux, messieurs, de voir vos préoccu- 
pations a ce sujet. Je puis vous assurer que le 
gouvernement désire fermement stimuler les 
exportations canadiennes en considération des 
problémes passés en revue. 


La situation financiére générale nous force 
a croire que cet effort ne serait pas opportun 
pour le moment. Et, d’autre part, il y a un 
autre détail mineur que nous devrions exami- 
ner sur le plan des rouages qu’on devrait 
installer pour assurer ce service. 


Il suffirait de dire quand ces services seront 
aecessibles. Dans cette nouvelle latitude de 
financement, les nouveaux fonds gouverne- 
mentaux destinés au financement sont désor- 
mais disponibles pour des besoins spécifiques. 
Voila pourquoi la latitude accordée a cette 
Société en vertu de cette nouvelle Loi pour- 
rait répondre aux nombreux besoins qu’en- 
trainent les facilités de ré-escompte. 


M. Hales: De plus... 


Le président: S’il vous est possible, mon- 
sieur Hales, j’aimerais que vos questions s’a- 
dressent le plus souvent possible aux repré- 
sentants de l’Association canadienne des 
exportateurs parce que nous pouvons toujours 
convoquer de nouveau le ministre devant le 
Comité. Si vous avez une autre question, je 
ne m’oppose pas a ce que vous la posiez. Je 
veux simplement rétablir les faits devant le 
Comite. 


M. Hales: J’aurais une derniére question a 
poser au ministre, et ce sera ma derniére 
question, parce que je connais le but de cette 
réunion, c’est de  discuter avec les 
exportateurs. 

Les Etats-Unis et la Grande-Bretagne ont 
prévu des services de ré-escompte depuis plu- 
sieurs années. Ce qui a produit une concur- 
rence acharnée entre les exportateurs. Et un 
sondage a certainement été effectué depuis 
deux ans et on a étudié ce service dans d’au- 
tres pays. Je comprends mal pourquoi on ne 
nous a pas présenté toutes les données per- 
mettant d’instituer un tel service. 


Voudriez-vous développer cette question et 
traiter des enquétes dont on a fait ’étude au 
pays avant d’envisager une formule 
canadienne? 


M. Lang: C’est une question technique, et 
je ne sais pas comment on pourrait appliquer 
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nique would operate, but I do not really put 
that forward as a principal objection. It is the 
overriding financial considerations of the 
moment which lead to the conclusion that it 
should not be pursued. 


Mr. Hales: Then I will direct the question 
to Mr. Hill. Is this one of the primary prob- 
lems in the exporting business? 


Mr. Hill: Mr. Hales, we consider it impor- 
tant. I can only say that if we had not 
deemed it so we would not have put it in 
our brief. 


The Chairman: Do you have a 
supplementary? 
Mr. Lambert (Edmonton West): Yes. In 


view of the fact that so much of Canada’s 
export business is with the United States, is it 
felt that rediscount facilities are required for 
business with the United States, or do you 
really feel that it is with developing countries 
and other than United States’ customers? If 
so, what percentage of our export business do 
you feel rediscount facilities apply? 


Mr. Hill: Sir, rediscount facilities would 
principally apply to the sale of capital goods 
to developing countries, not to the U.S.A. I 
think I would be safe in saying that most 
sales to the U.S.A. are on relatively short 
terms. I do not think we are concerned with 
rediscount facilities there. However, in other 
areas of the world sales have to be made on 
terms of five years—sometimes longer—and 
we thing that rediscount facilities will be use- 
ful in helping to drive interest rates down. 


Mr. Lambert (Edmonton West): In so far as 
the business that your principal members are 
concerned with, and the business with which 
the Export Development Corporation would 
be concerned, does this represent 10 per cent 
of Canada’s exports, 20 per cent, or is it 
possible to put a figure on it? 


Mr. Hill: I do not think I can put a figure 
on it. We have representatives of the Canadi- 
an Bankers’ Association on our committee. 
Perhaps you could tell us, Mr. Styles. 


The Chairman: Mr. Styles? 


Mr. R. G.P. Styles (Assistant General 
Manager, International Division, The Royal 
Bank of Canada): Mr. Chairman, I do not 
think we could put a figure on it. After I 
have finished making a few comments per- 
haps Mr. McAvity would also like to add 
something. However, I think there are grow- 
ing numbers of opportunities for us in the 
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ce service. L’objection primordiale, c’est la 
Situation financiére, qui nous oblige A en 
retarder la conclusion. 


M. Hales: Alors, j’aimerais poser une ques- 
tion a M. Hill. S’agit-il d’un probléme primor- 
dial pour l’Association des exportateurs? 


M. Hill: Pour nous, cette question est 
importante, sans quoi nous n’en aurions pas 
parlé dans notre mémoire. 


Le président: Vous 


supplémentaire? 


avez une question 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Vu que les 
exportations canadiennes se font en bonne 
partie vers les Etats-Unis, estime-t-on que les 
services d’escomptes s’imposent pour le cas 
des exportations vers les Etats-Unis ou bien 
estimez-vous que cela devrait se faire avec les 
pays en voie de développement autres que les 
clients américains? Quel pourcentage de nos 
exportations pourrait béenéficier de ce service 
d’escompte? 


M. Hill: Cet avantage s’appliquerait aux 
ventes de biens d’équipement aux pays en 
voie de développement, et non pas aux Etats- 
Unis. Et je pourrais dire, sans me tromper 
que nos ventes aux Etats-Unis se font a court 
terme. On n’a pas besoin de prévoir de servi- 
ces d’escompte dans ce secteur. Mais, d’autres 
régions du monde... les ventes doivent se 
faire sur une période de 5 ans et méme plus. 
Alors, nous estimons que ce service serait 
avantageux et qu’il pourrait aussi freiner la 
hausse des taux d’intérét. 


M. Lambert (Edmonton-Quest): Au _ sujet 
des transactions de vos membres principaux 
et de celles qui intéressent la Société de déve- 
loppement des exportations, est-ce que cela 
représente 10 ou 20 p. 100 des exportations 
canadiennes? 


M. Hill: Nous pouvons établir un chiffre. 
Nous avons des représentants des banques 
canadiennes ici. M. Styles, par exemple, pour- 
rait peut-étre nous le dire. 


Le président: Monsieur Styles? 


M. B. G. P. Styles (Gérant général adjoint, 
Division internationale, Banque Royale du 
Canada): Je ne crois pas que nous puissions 
citer un chiffre. Aprés mes quelques remar- 
ques, M. McAvity aimerait peut-étre ajouter 
quelque chose. Cependant on doit dire qu’il y 
a des chances de plus en plus généreuses pour 
nous implanter dans le domaine des biens 
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capital goods field in some of the more under- 
developed areas of the world where medium- 
term financing in substantial amounts is an 
absolute necessity. 

For example, I am aware of the efforts of 
the Department of Industry, Trade and Com- 
merce with respect to the development of air- 
ports in a number of foreign countries. This 
involves very large amounts of money and 
invariably the buyers are looking for seven 
or ten-year terms. Equally I think in some 
cases, our sales of wheat to iron curtain 
countries, for example, often run to three 
years in term and these involve very large 
amounts. 


The Chairman: Mr. Gillespie on a supple- 
mentary. 


Mr. Gillespie: On this same point about 
length of time, it would be very helpful to me 
and I think perhaps to other members of the 
Committee if we could get some idea how 
many of these transactions you anticipate 
would be within the one year. I think Mr. 
Loach used the term “one to five years” with 
respect to medium-term financing. There 
might be opportunities here. I am not asking 
for a specific figure, I just want some idea of 
the order of magnitude. Finally, how impor- 
tant are the longer terms and how long is 
long-term? 


Mr. Styles: Perhaps we could have Mr. 
McAvity answer that and I might add to it. 


Mr. McAvity: It would vary almost from 
week to week, but certainly there is not a 
week goes by that a number—and this has 
varied—of very important and very large 
contracts are not offered to Canadian compa- 
nies. They are bidding all the time. It could 
be for steel rails from Sydney, Nova Scotia, 
or it could be machinery from a firm in Van- 
couver—anywhere across the country. Nor- 
mally these orders are much larger than the 
ones that are available on the domestic mar- 
ket. Generally speaking these orders are for 
capital equipment, which is probably the 
highest in labour content, they are highly 
labour intensive products. 


According to the ECIC Annual Report last 
year, to give you an idea of the value of 
projects in capital goods generally, although 
the figure escapes me I believe authority to 
finance or agreement to finance was given for 
something on the order of $280 million, of 
which we only actually financed $21 million. 
Cost of production and of ocean transporta- 
tion is also a very big factor, but many never 
get that far because in the quotation process 
the rates of interest of many European coun- 
tries, as well as England and Japan, will run 
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d’équipement dans quelques régions sous- 
développées ot le financement &a moyen terme 
est d’une nécessité absolue. 


Je sais, par exemple, que le ministére de 
lV’Industrie et du Commerce fait des efforts 
pour construire des aéroports dans bon nom- 
bre de pays étrangers. Cela implique de 
grands déboursés sur une période de 7 a 
10 ans. Je crois que dans certains cas, celui de 
nos exportations vers les pays du Rideau .de 
fer par exemple, les paiements sont échelon- 
nés sur trois ans et cela implique des sommes 
élevées. 


Le président: Monsieur Gillespie, vous avez 
une question supplémentaire? 


M. Gillespie: Au sujet de la période de 
temps, il nous serait peut-étre utile de con- 
naitre le nombre de transactions qu’on pour- 
rait effectuer dans une période d’une année. 
M. Loach a utilisé le terme «de un a cing ans» 
au sujet du financement a moyen terme. Cela 
comporte peut-étre des possibilités. J’aimerais 
que vous me donniez un chiffre approximatif. 
Enfin, quelle est l’importance du financement 
a long terme et quelle est la durée du long 
terme? 


M. Styles: M. McAvity pourrait répondre a 
cette question et j’ajouterai peut-étre quelque 
chose. 


M. McAvity: Cela peut varier de semaine a 
semaine. Mais il reste qu’aucune semaine ne 
se passe sans qu’il y ait une telle transaction. 
Il s’agit de contrats importants dont béné- 
ficient les compagnies canadiennes. Cela peut 
étre de Vacier pour les chemins de fer de la 
Nouvelle-Ecosse ou des machines 4 Vancou- 
ver et partout dans le pays. D’une facon, ces 
commandes sont plus substantielles que sur le 
marché intérieur. Ce sont généralement des 
commandes de biens d’équipement qui exi- 
gent une importante’ participation de 
main-d’ceuvre. 


Selon le rapport de la SACE, pour vous 
donner une idée, le chiffre m’échappe, mais 
on a autorisé la société a financer un montant 
de Vordre de 280 millions dont nous avons 
fourni 21 millions. Il y a un autre facteur, qui 
est le cott de la production et du transport 
océanique et autres. Ce n’est cependant pas 
toujours le cas parce que lors du processus de 
quotation, les taux d’intérét pour plusieurs 
pays européens, l’Anleterre et le Japon sont 
établis a 54 ou 6 p. 100 grace 4 un programme 
de subsides appliqué par l’entremise d’un ser- 
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at 54 or 6 per cent, thanks to a subsidization 
program which in most instances is effected 
through a rediscounting facility. So, the 
amount of business that could be obtained is 
really anybody’s guess. All we can say is that 
it is important business because the contents 
of such orders are highly labour intensive, 
which is what we are trying to promote. It 
would change the composition of our pattern 
of trade remarkably by helping to increase 
the export of manufactured goods, which we 
have been very successful in doing in the 
past. 


Mr. Gillespie: This would be more in the 
capital goods field? 


Mr. McAvity: It~ would be mainly in the 
capital goods field. 


Mr. Gillespie: And you are saying there is a 
substantial’ market where the terms would 
exceed five years. Is this correct? 


Mr. McAvity: Up to five yeears is more 
normal. In some specific items, such as air- 
craft, and I think in satellite stations and a 
few more, terms have run up to seven or 
even eight years. The Berne Union tried for a 
long time to vote the five year maximum. I 
know this has been pushed up to seven years 
for aircraft and in some cases I think it is 
eight years for certain other things. Ships, of 
course, come under a special category in most 
of the countries that are still producing ships. 


The Chairman: Mr. Styles, would you care 
to add to these remarks? 


Mr. Styles: I would prefer to let Mr. McAv- 
ity answer. 


Mr. McAvity: If I may, Mr. Chairman, I 
would lke to answer a question that I think 
was raised by the hon. Mr. Lambert on Mr. 
Hales having to do with why there has not 
been a rediscount facility. In fact, one has 
been provided by a company set up by a 
consortium of Canada’s banking institutions 
known as the Export Finance Corporation. 
This was set up largely with representation 
from our Association in 1960, I believe. It 
functioned quite well for quite a long time by 
borrowing short to give over the bank so they 
could lend long. In recent years this practice 
has clearly not been very lucrative and this 
has been a private profit-making enterprise. 
Since it has ceased to make a profit, at the 
moment it is virtually dormant and I doubt if 
in the foreseable future there will be an 
opportunity to revive it. 


In any case, I think the strength of the 
point we have made here is that even with 
the Export Finance Corporation still function- 
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vice d’escompte. Alors, le nombre de com- 
mandes qu’on peut obtenir est sujet a spécu- 
lation et le contenu de ces commandes exige 
un apport de la main d’ceuvre. Cela change- 
rait la composition de notre mode de com- 
merce de facon remarquable en nous permet- 
tant d’accroitre les exportations de biens 
fabriqués, ce que l’on a déja fait avec succes. 


M. Gillespie: Cela serait surtout dans le 
domaine des biens d’équipement. 


M. McAvity: En effet. 


M. Gillespie: Vous prétendez qu’il y a un 
marché lucratif ot la période peut dépasser 5 
ans? 


M. McAvity: Jusqu’aé 5 ans, c’est une 
période normale. Dans certains produits, 
comme le produit des avions, des satellites et 
autres, on peut avoir des contrats jusqu’a 7 
ou 8 ans. L’Union de Berne a longtemps 
voulu fixer un plafond de 5 ans, mais pour le 
cas des aéronefs, on a prolongé la période 
jusqu’a 7 ans, et jusqu’a 8 ans dans d’autres 
cas. Les préts-bateaux relevent d’une catégo- 
rie spéciale dans les pays qui en construisent 
encore. 


Le président: Monsieur Styles, avez-vous 
des remarques a ajouter? 


M. Styles: Je préfére laisser M. McAvity 
répondre a cela. 


M. McAvity: Je pourrais répondre a une 
question posée par M. Lambert ou par M. 
Hales. Ils ont demandé pourquoi on n’a pas 
prévu des services d’escompte. En fait, il y en 
a un qui a été fourni par une compagnie 
établie par un cartel bancaire connu sous le 
nom de Société de financement des exporta- 
tions. On y retrouvait surtout des représen- 
tants de notre association. Et cela a fonc- 
tionné assez bien pendant assez longtemps. 
On empruntait a court terme pour demander 
aux banques des préts a long terme. Mais 
cette méthode n’a pas été lucrative récem- 
ment. Et cela a été une entreprise privée et 
lucrative. 


Comme cette entreprise n’est plus lucrative, 
elle est virtuellement dormante a lheure 
actuelle et je doute qu’on la ranime. Mais 
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ing, if the banks were charitable enough to 
operate it at no profit, it would still hardly 
cope with the provision which noted Mr. 
Gibson strongly recommended that we simply 
either must be competitive in our credit 
terms and interest rates or we simply do not 
do business. When I was sales manager for a 
company, in Montreal a former boss of mine 
used to constantly point out that there is no 
greater cost than the cost of not doing 
business. 


The Chairman: Mr. Hales. 
Mr. Hales: I will pass. 
The Chairman: Mr. Lambert? 


Mr. McAvity: Mr. Chairman, on the same 
subject there is a body in the United States 
which was set up in 1960 by the late Presi- 
dent Kennedy known as the National Export 
Expansion Council. In years gone by its 
chairmen have included such people as the 
Chairman of the Board of Dow Chemical and 
Douglas Aircraft and other important busi- 
nessmen. It reports to the administration 
through the U.S. Secretary of Commerce. Its 
main national body—and they do have 
regional committees—has four or five action 
committees that deal with such matters as 
export financing, taxation, transportation, 
and the like. 


Their report is dated December of 1968 and 
it covers an earlier meeting that month of the 
action committee on export financing, and if I 
may, I would like to quote a paragraph 
pertaining to this rediscounting business. 


The Chairman: What page is it on? 


Mr. McAvity: It is on page 16 of the 1968 
Reports by the National Export Expansion 
Council of the United States. Paragraph 3 
states: 


3. A rediscount facility as recommend- 
ed in our original report was created at 
Export-Import Bank in September, 1966, 
modified slightly in September, 1967, and 
liberalized somewhat more in April, 1968. 
This has now become an incentive for 
financial institutions to give priority to 
export lending. That it is being used is 
evidenced by a recent report showing 
that an aggregate of $275 million in dis- 
count loans has been made—$163.4 mil- 
lion since April—to six banks. I believe 
there will be greater utilization of this 
facility by our banker friends as more 
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méme si la Société de financement des expor- 
tations fonctionne, et si les banques étaient 
assez charitables pour Jladministrer sans 
profit, cela pourrait 4 peine répondre aux dis- 
positions prévoyant une intensification de la 
concurrence ou abandonner les affaires. Lors- 
que j’étais gérant dans une compagnie a Mon- 
tréal, on signalait toujours qu’il n’y avait pas 
de cotit plus élevé que celui de ’abandon des 
affaires. 


Le président: Monsieur Hales? 
M. Hales: Je passe. 
Le président: Monsieur Lambert? 


M. McAvity: Monsieur le président, a ce 
sujet, il existe aux Etats-Unis un organisme 
qui a été établi en 1960 par feu le président 
Kennedy et qui est connu sous le nom de 
National Export Expansion Council. Depuis sa 
fondation, cet organisme a eu comme prési- 
dents des gens comme le président du conseil 
G’administration de la Dow Chemical, de la 
Douglas Aircraft et d’autres importants hom- 
mes d’aftaires. Il fait rapport a l’administra- 
tion par V’entremise du Secrétaire d’Etat au 
Commerce. Son principal organisme natio- 
nal—car il y a aussi des comités régionaux— 
comporte quatre ou cing comités d’action qui 
étudient des questions comme le financement 
des exportations, les impdéts, le transport, et 
ainsi de suite. 


Le rapport de cet organisme est daté de 
décembre 1968 et porte aussi sur une réunion 
de comité d’action sur le financement des 
exportations qui a eu lieu plus td6t au cours 
du mois. J’aimerais, si on me le permet, citer 
un paragraphe qui a trait a cette question de 
Vescompte. 


Le président: A quelle page est-ce? 


M. McAvity: C’est a la page 16 du Rapport 
de 1968 du National Export Expansion Coun- 
cil des Etats-Unis. On lit au paragraphe 3: 


3. Un _ service d’escompte, tel que 
recommandé dans notre rapport original 
a été créé a la Banque d’Import Export 
en septembre 1966, légérement modifié en 
septembre 1967 et quelque peu élargi en 
avril 1968. Cela encourage maintenant les 
institutions financiéres €& accorder une 
certaine priorité aux crédits a l’exporta- 
tion. Son utilisation est prouvée par un 
rapport récent qui indique qu’un total de 
275 millions de dollars de préts a 
escompte ont été effectués—163.4 millions 
depuis avril—a six banques. Je crois que 
nos amis les banquiers auront de plus en 
plus recours a ce service 4 mesure qu’on 
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realistic concepts and terms are worked 
out. 

However, this facility may not be in 
line with present policy concerning the 
national budget so we must guard against 
its scope being reduced in the future. 
Therefore, we believe the Federal Re- 
serve System should urgently consider 
the alternative of establishing a separate 
rediscount facility. ‘Concessionary’ rates 
of interest for export financing have 
been provided through Export-Import 
Bank credits for many years and special 
discount facilities at the Fed would en- 
courage the private markets to do financ- 
ing on a subsidized basis where it is 
competitively required. Our major inter- 
national competitors have that mechanism 
—why not the United States? 


Mr. Lamberi (Edmonton West): Up to the 
present time, Mr. Chairman, we have been 
sort of discussing general terms, but I am 
particularly interested in putting a dollar 
yardstick on shall we say, the scope of the 
rediscount facilities. Are we talking in terms 
of $250 million per annun or are we talking of 
$75 million per annum? After all the Minister 
has indicated that the government for the 
reasons it has judged best feels that in the 
present financial picture it should not become 
committed in the rediscount field. What is the 
estimate of your committee as to the hard 
requirements for rediscount facilities at the 
present time and, say, on a five-year projec- 
tion? We have to look at whether it is worth- 
while? Are we talking about something that 
is going to represent only 1 per cent of Cana- 
da’s foreign sales or something of a much 
greater nature? Is it going to be worthwhile? 
I personally feel there is a good case to be 
made, but is the case to be made in the actual 
financial context and just what are the dollar 
figures? 


Mr. McAvity: Mr. Chairman, if I may try 
to answer that, I believe sir, first it would be 
difficult for us to answer become we do not 
have all exporters in our association. 

We have some 40 companies, but I believe 
that it might be possible for the Export Cred- 
its Insurance Corporation to give a better, a 
more educated guess than we could because 
they have been approached on many deals 
involving capital goods in the past which have 
not developed and many deals which have. 
They could probably give you a better esti- 
mate. I would like to point out however, that 
the fund we are talking about here to be 
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réussira a formuler des concepts et des 
conditions plus réalistes. 

Cependant, ce service peut ne pas tenir 
compte de notre politique actuelle a l’é- 
gard du budget national; c’est pourquoi il 
nous faut veiller a ce que la portée n’en 
soit pas réduire dans Vavenir. Nous 
croyons par conséquent que la réserve 
fédérale devrait étudier le plus rapide- 
ment possible la possibilité d’établir un 
autre systeme indépendant d’escompte. 
Des taux d’intérét «concédé» pour le 
financement des exportations ont été con- 
sentis depuis de nombreuses années par 
Ventremise de la Banque d’Import-Export 
et un service d’escompte spécial offert 
par la réserve fédérale encouragerait les 
investisseurs privés a financer au moyen 
de subsides lorsque la concurrence l’e- 
xige. Nos grands concurrents sur les 
marchés internationaux jouissent de cet 
avantages—pourquoi pas les Etats-Unis? 


M. Lambert (Edmonton-ouest): A lheure 
actuelle, monsieur le président, nous discu- 
tons de généralités, mais ce qui m/’intéresse 
en particulier, c’est d’établir un critére en 
dollar pour, disons, le service de réescompte. 
Parle-t-on de 250 millions de dollars par an, 
ou de 75 millions? Somme toute, le ministre a 
indiqué que le gouvernement, pour des rai- 
sons qu’il a jugé bonnes, estime que, dans la 
situation financiére actuelle, il ne devrait pas 
s’engager a assurer le service de réescompte. 
Que prévoit votre Comité pour ce qui est des 
exigences du service de réescompte, a l’heure 
actuelle et, disons, pour dans cing ans? Nous 
devons voir si cela en vaut la peine. Parlons- 
nous de quelque chose qui ne représenterait 
que 1 p. 100 des ventes du Canada a l’étran- 
ger, ou d’un plus gros pourcentage? Est-ce 
que la chose en vaudra la peine? Pour ma 
part, je crois qu’on pourrait argumenter en 
faveur d’un tel service dans le contexte finan- 
cier actuel. Mais j’aimerais avoir les chiffres 
exacts. 


M. McAvity: Monsieur le président, je crois 
tout d’abord qu’il serait trés difficile pour 
nous de répondre a cela, car nous ne comp- 
tons pas tous les exportateurs dans notre 
association. Nous avons quelque quarante 
compagnies, mais je crois qu’il serait possible 
quand méme pour la Société d’assurance des 
crédits a lexportation de vous donner des 
chiffres plus exacts que les notres. Il y a eu 
dans le passé des tentatives de ventes de 
biens d’équipement qui n’ont pas abouti, et 
dautres qui ont abouti. Elle pourrait proba- 
blement vous renseigner plus exactement. 
Pour ce qui est des arrangements, il faut le 
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provided for such a facility would be a 
revolving fund. According to our information, 
and I believe this is confirmed in Mr. Gibs- 
on’s report, the fund in England set up by the 
Bank of England for rediscounting paper over 
there is not being regularly used. The com- 
mercial banks are carrying the paper but 
they always have this standby to refinance 
which is behind them. One of the reasons 
they are not calling upon the Bank of Eng- 
land to refinance when interest rates start to 
go up is the fact that they have this special 
provision which enables them to classify the 
amount that is refinanceable as liquid assets 
in their reserves. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Yes, but 
may I say that this is all very well to say that 
the ECIC could give us the figures but they 
have been involved in the thing. You are 
making a point that we need this; therefore, 
you must have placed some dollar yardstick 
upon this requirement. Frankly, we are seek- 
ing your expert advice in this; therefore, 
there must be some conclusion or else some 
more thinking has to be done. 


Mr. McAviiy: Mr. Chairman, we received 
the Bill only when it had first reading. When 
we received a copy of the April 14 Hansard 
we learned for the first time that the redis- 
counting facility would not be implemented 
for the present. We have, I think, within our 
own resources in our Association and with 
our banking friends the ability, in time, to 
get some estimate of the figure you are talk- 
ing about. I think it would be impossible for 
us to do it on short notice. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Is there a 
figure you can give off the top of your head 
that we can talk about? 


Mr. McAvity: I am afraid I could not give 
it to you, sir, that would be straight guessing. 


Mr. Styles: I like your definition because it 
is off the top of my head, but I would put it 
at something in the order of $250 million top. 


May I just interject a couple of other 
thoughts while we are talking about the 
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rediscount facility? First of all, I think we 
have to recognize the purpose of such a facili- 
ty. One purpose is to create liquidity for the 
banks when we are asked to go into the 
medium-term type of obligation where at 
some time in the future because of tightening 
monetary conditions we may need this for 
liquidity. This is one function of a rediscount 
facility. 
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souligner, il s’agira d’une caisse renouvelable. 
Selon les renseignements que j’ai en main, et 
je crois que le rapport de M. Gibson les 
confirme, les fonds constitués par la banque 
d’Angieterre a cette fin ne sont pas employés 
régulierement. Les banques de commerce ont 
les documents nécessaires en cas d’urgence. 
Une des raisons pour lesquelles on ne se pré- 
vaut pas de ces fonds de la banque d’Angle- 
terre pour le refinancement, lorsque les taux 
d’intérét commencent 4 monter, c’est qu’il y a 
des dispositions particulieres qui leur permet- 
tent de classer le montant qu’on peut refinan- 
cer comme disponibilités des réserves. 


M. Lambert (Edmonton-ouest): Oui, c’est 
trés bien de dire que la Société pourrait nous 
fournir les chiffres en cause, mais vous sem- 
blez insister sur le fait que nous avons besoin 
d’un tel service. Par conséquent, il doit y 
avoir un critére quelconque a ce sujet, et c’est 
justement pourquoi nous voulons avoir vos 
conseils d’expert. On doit avoir tiré une con- 
clusion quelconque ou avoir une idée quelcon- 
que sur le sujet. 


M. McAviity: Monsieur le président, nous 
n’avons recu le projet de loi qu’aprés la pre- 
miére lecture. Lorsque nous avons recu un 
exemplaire du Hansard du 14 avril, nous 
avons appris qu'il n’était pas question de 
créer un service de réescompte pour le 
moment. Je crois que, grace aux ressources 
que posséde notre association, et a l’aide des 
banques, nous pourrions avoir une estimation 
quelconque des chiffres dont vous parlez. 
Mais je crois qu’il nous serait impossible de le 
faire a breve échéance. 


M. Lambert (Edmonion-ouesi): N’y a-t-il 
pas un chiffre que vous pourriez citer de 
mémoire et que nous pourrions discuter? 


M. McAvity: Je ne crois pas, monsieur. 


M. Styles: J’aime votre définition, mais je 
dirais quelque chose comme 250 millions de 
dollars. 


Puis-je ajouter une ou deux choses, pen- 
dant que nous discutons du service de rées- 
compte? Il faut tout d’abord reconnaitre la 
nature de ce service. Un de ses objectifs, c’est 
de créer des disponibilités pour les banques 
lorsqu’on nous demande de lancer des obli- 
gations a moyenne échéance, dont nous pour- 
rons avoir besoin, pour les disponibilités, a 
cause du resserrement des conditions moné- 
taires. Voila l’une des fonctions d’un service 
de réescompte. 
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The second one is a facility, if desired, 
which would enable the government, the 
country, to create a subsidized interest rate. 
In other words, if we knew that we could 
discount paper at 5 per cent, 6 per cent or 
whatever it happens to be, this would enable 
us to give a subsidized rate of interest below 
market because we would have a source of 
funds at a figure which we know would be 
available. 

If I may throw another thought out, to a 
large extent this financing is required in US. 
dollars, not so much in Canadian dollars. This 
creates an additional small problem for us 
because we are then dealing as bankers in a 
currency foreign to us, which is subject to 
controls in the form of guidelines or you 
name it that can be imposed on us by a 
foreign government. This is a dangerous 
situation for us to get into in too large an 
exposure where we are depending upon 
short-term deposits to get into long-term 
loans. This is a very complicated situation, 
the question of a rediscount facility, how it 
should be implemented and just what it is 
you are trying to achieve by it. I think, really 
from our standpoint as bankers, and truly as 
bankers, we are looking on it for liquidity. 
The exporter and quite probably the govern- 
ment in its desire to further exports is look- 
ing on it more as a method of subsidizing the 
financing cost of exports. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Perhaps, if 
I could direct a further question then to the 
Minister to see what assessment the govern- 
ment has made and whether the Minister is 
in a position to disclose what the government 
has assessed the position to be as to the 
potential implications. At the moment, the 
government have said, “Look frankly we are 
just not in a position to enter into such an 
arrangement because of the implications”. In 
reaching that conclusion has the government 
been able to arrive at some figure of 
implication? 


Mr. Lang: Mr. Chairman, the government 
has looked at this. Of course, the key question 
would be exactly how the discount facility 
would be operated, what rates would be 
involved and so on. This would in an impor- 
tant way affect the use of the facility. I think 
one could probably fairly easily pick a system 
whereby you could see a $25 million to $50 
million involvement in an initial year with a 
gradual build-up on a revolving basis, but I 
think it would very much depend upon the 
exact nature of the mechanism being used. 


Mr. Lambert (Edmonton West): The prob- 
lem facing me is that you are making a 
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Deuxiemement, le service devrait permet- 
tre au gouvernement, au pays, de créer un 
taux d’intérét subventionné. Autrement dit, si 
nous savions que nous pouvons accorder un 
rabais de 5 ou 6 p. 100 sur le papier, cela 
nous permettrait de subventionner un taux 
@intérét inférieur a celui du marché, car 
nous aurions alors une réserve de fonds 
disponibles. 


Si je puis ajouter quelque chose, dans une 
grande mesure, le financement qui est néces- 
saire doit étre en devises américaines, pas 
autant en dollars canadiens. Ce qui crée un 
probleme additionnel pour nous, banquiers, 
car il s’agit d’une devise étrangére qui peut 
étre assujettie 4 un contréle prenant la forme 
de directives qui peuvent étre imposées par 
un gouvernement étranger. C’est une situation 
assez délicate pour nous, car nous dépendons 
trop des dépdéts a court terme pour avoir des 
préts a long terme. C’est une _ situation 
tres complexe, cette question du réescompte, 
comment létablir et comment y arriver, ce 
que nous voulons réaliser. Je crois que 
les banquiers recherchent des disponibilités. 
Les exportateurs, et probablement le gouver- 
nement, qui veulent stimuler l’exportation, 
lenvisagent plut6t comme une méthode pour 
subventionner le financement des exporta- 
tions. 


M. Lambert (Edmonion-QOuest): Pourrais-je 
poser une autre question au ministre pour 
savoir au juste quelle appréciation le gouver- 
nement a faite. J’aimerais savoir si ce que le 
gouvernement pense de la situation est possi- 
ble. Pour le moment, le gouvernement a dit 
que nous ne sommes pas en mesure d’insti- 
tuer un tel systeme a cause des répercussions 
qu’il aurait. Est-ce que le gouvernement a pu 
en arriver a des chiffres quelconques au sujet 
des conséquences d’un tel service? 


M. Lang: Monsieur le président, le gouver- 
nement a envisagé la question. Bien str, la 
principale question serait de savoir comment 
fonctionnerait exactement un tel service de 
réescompte, quels seraient les taux, etc. Ce 
qui affecterait beaucoup l’usage de ce service. 
Il pourrait étre assez facile, je suppose, d’a- 
voir un régime suivant lequel on pourrait 
engager de 25 a 50 millions de dollars, la 
premiére année, et ensuite accroitre graduel- 
lement ce montant, mais cela dépendrait 
beaucoup de la nature du mécanisme mis en 
place. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): I] me sem- 
ble que vous faites des instances au Comité et 
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representation to the members of our Com- 
mittee and this Committee is then to make up 
its mind on whether it should endorse your 
recommendation or not. In arriving at that 
conclusion the Committee should be in a posi- 
tion to put some sort of yardstick on the 
recommendation. I certainly, for one, would 
not want to try to recommend something to 
amend the Bill or to give some indication of 
a future amendment by the government if it 
is going to be something quite impractical. 
That is why I am casting about to see what 
we are talking about. Is it a quarter million 
dollar revolving fund or is it something 
much less than that? 


The Chairman: Yes, Mr. McAvity. 


Mr. McAvity: Mr. Chairman, could I an- 
swer Mr. Lambert. I think, sir, you have 
touched on an extremely good point and we 
have already been in discussion with the 
Canadian bankers, two are present and The 
Canadian Bankers’ Association. I think, as 
the Minister has pointed out, it is extremely 
important to know how it is going to work, 
the mechanisms, the systems that are go- 
ing to be used. This would have a bearing, 
I think, on the amount of use of the refinanc- 
ing facility which would be called upon. 


I have seen a figure, as Mr. Styles has said 
as a guess, $250 million before; I think I 
would be wrong to submit it. I can tell you of 
contracts that have come up, big project 
financing things, running up into many doz- 


@ 1640 


ens of millions of collars, so we may be out on 
our guess. I am going to suggest to you, sir, 
though that we may, and I think we will 
without delay, sit down—we are already talk- 
ing to the bankers about it—to try to come up 
with an estimate and to table this with you as 
soon as we can. 


I can point out right now that I know of a 
number of companies—I could name two 
companies whose representatives are actually 
not present today but who should have been, 
had they been available; one gentlemen is 
out of the country and the other has foreign 
visitors. 


These companies are holding off on quota- 
tions on capital goods both running into sev- 
eral million dollars because they are afraid; 
they have good reason to know that the 
interest rates and the credit terms they have 
to offer their particular foreign customers 
would not be competitive with those being 
offered by companies located in certain other 
countries where interest rates are still as low 
as 535 to 63 per cent. They are hopeful that 
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celui-ci doit ensuite décider s’il doit appuyer 
vos recommandations ou non. Avant d’en 
arriver a une conclusion quelconque, le 
Comité devrait étre en mesure de formuler 
un certain critére pour les recommandations. 
Pour ma part, je ne voudrais pas recomman- 
der de modifier le bill, ou de certifier quel- 
ques amendements du gouvernement, si la 
chose est tout a fait irréaliste. C’est pourquoi 
je cherche a savoir au juste de quoi on parle. 
S’agit-il d’une caisse renouvelable de $250,000, 
ou s’agit-il d’un chiffre beaucoup moins 
important? 


Le président: Oui, monsieur McAvity. 


M. McAvity: Monsieur le président, puis-je 
répondre € M. Lambert? Je crois que votre 
objection est bien fondée. Nous avons déja eu 
des entretiens avec lAssociation des ban- 
gquiers canadiens et les banquiers en général. 
Je crois que le ministre a signalé importance 
des rouages, des mécanismes et des structures 
qu’on va utiliser. Cela aurait une influence, je 
crois, sur usage qu’on fera du service de 
refinancement. 


J’ai vu un chiffre, comme M. Styles l’a dit, 
de 250 millions de dollars, je crois que j’au- 
rais tort de le présenter. Je peux vous parler 
de contrats, de projets fort importants qui 
allaient chercher dans les millions de dollars. 
Je crois que nous pouvons, sans retard, en 
discuter avec les banquiers, et nous allons 
essayer d’avoir une estimation quelconque, 
et de vous la remettre dés que possible. 


Je peux vous signaler dés maintenant qu’un 
certain nombre de sociétés, je pourrais en 
nommer deux, dont les représentants ne sont 
pas ici, mais qui devraient l’étre, si cela avait 
été possible. L’un d’eux est a l’étranger et 
Vautre recoit des visiteurs de ]’étranger. 


Ces sociétés ont recu des commandes de 
Vordre de plusieurs millions de dollars. Et 
elles ont de bonnes raisons de croire que les 
taux d’intérét et les conditions de crédit 
qu’elles pourraient offrir a leurs clients étran- 
gers ne seraient pas concurrentiels avec les 
conditions et les taux offerts par d’autres pays 
out les taux sont encore aussi bas que 53, 6% p. 
100. Les sociétés espérent qu’il y aura un 
service de réescompte quelconque qui réglera 
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somehow rediscounting will provide an an- 
swer along with the bank guarantee. Now, it 
may or may not be possible for the Canadian 
banks, who after all are accountable to their 
shareholders, to do something without the 
element of subsidization needed in certain 
money conditions in order to get orders. 
These are two contracts I know of where 
quotations are being held up hopefully until 
the summer that something will come out of 
this system. Therefore, we simply had to put 
in something to the effect that this redis- 
counting facility was considered an important 
item for us even though we are not in the 
position at the moment to back it up with a 
figure. 


The Chairman: I understand, Mr. Lambert, 
that Mr. O’Connell has a supplementary. 


Mr. O’Connell: I was originally going to ask 
similar questions but I would like to follow 
on here. It seems to me one of the difficulties 
in making an estimate arises because of the 
suggestion here that together with rediscount- 
ing there would be a subsidization factor. It 
would seem to me if there was a rediscount- 
ing facility, that might bring a certain 
amount of business and lean upon the 
authorities or the rediscount facility for a cer- 
tain amount of money; that would be a finan- 
cial difficulty today. But if subsidization went 
along with it, which it need not necessarily 
do, then the Estimates would be in another 
ball park altogether because all the business 
would come in against that. So that, I think 
the subsidization makes the estimate almost 
impossible, and it would seem to me it would 
only make good sense to see how this works 
and we have not yet heard what the rate of 
interest is going to be for the various terms. 
In fact, in setting of the rate might, in itself, 
be a subsidy without using the rediscounting 
technique. So, I do not find that it is possible 
for us to make very much progress. 

I was going to lead into the same questions 
that Mr. Lambert asked; I think they are the 
basic ones: just what did you have in mind as 
to the implications? I am sorry to see the 
request for subsidization since I think that 
that discourages one looking at a rediscount 
facility. 


Mr. McAvity: Subsidization for an invidual 
company application for financing or for 
rediscounting or anything else seems like a 
ridiculous thing. The fact is, however, that I 
could name, for example, one of our big 
overseas successes in the field of locomotives. 
We had to make a study not too many years 
ago—two years, I think, to be exact—of the 
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la question de la garantie bancaire. Peut-étre 
sera-t-il possible, ou non, pour les banques 
canadiennes qui, aprés tout, sont comptables 
envers leurs actionnaires, de faire quelque 
chose sans les subventions dont on a besoin 
dans certaines conditions monétaires, pour 
obtenir des commandes dont les citations sont 
retenues jusqu’a l’été dans V’espoir qu’il en 
résultera quelque chose. Par conséquent, nous 
n’avons eu qu’a y remédier d’une certaine 
maniére, étant donné que nous envisageons 
ce réescompte comme étant important, 
méme si nous ne sommes pas en mesure en ce 
moment de fournir les chiffres. 


Le président: Je crois que M. O’Connell 
aurait une question supplémentaire. 


M. O'Connell: Au début, je voulais poser 
des questions semblables, mais je voudrais 
Suivre cette ligne d’idée. A mon avis, une des 
difficultés pour faire une évaluation découle 
du fait qu’on a sous-entendu qu’en plus du 
facteur du réescompte, il y a le facteur de 
subventionnement. Il me semble que s’il y 
avait un service de réescompte, cela pourrait 
attirer des affaires et s’appuyer sur les direc- 
teurs ou le service de réescompte, pour un 
certain montant d’argent, il y aurait une 
difficulté financiére, 4 ’heure actuelle. Si cela 
est accompagné d’une subvention, ce qui n’est 
pas absolument nécessaire, les estimations 
tomberaient alors dans une autre catégorie, 
parce que tout y serait contraire. Ainsi, le 
subventionnement le rend presque impossible, 
et il me semble qu’il serait trés normal d’en 
voir le fonctionnement, mais nous ne savons 
pas encore quel sera le taux d’intérét 
pour les diverses périodes. En fait, dans l’éta- 
blissement des taux, il pourrait y avoir une 
subvention sans employer la méthode de rées- 
compte. Alors, je ne crois pas qu’il nous soit 
possible de faire beaucoup de progres. 

J’allais poser les mémes questions que M. 
Lambert, parce qu’a mon avis, ce _ sont 
les questions de base. Enfin, a quelles 
répercussions vous attendiez-vous? Je suis 
malheureux de voir les demandes de subven- 
tionnement, car, d’aprés moi, cela décourage 
la personne qui envisage un service de 
réescompte. 


M. McAvity: Le subventionnement d’une 
société particuliére qui fait la demande en 
vue du financement ou d’un réescompte ou 
autre, semble ridicule. En fait, je pourrais 
donner un des plus grands succes outre-mer 
dans le domaine des locomotives. Nous avons 
da faire une étude, il y a deux ans, je crois, 
pour étre exact, de la situation de la locomo- 


2435 


[Text] 

locomotive field and one of our principal loco- 
motive manufacturers developed figures from 
his purchasing department to show that out 
of the average cost of $250 million for this 
locomotive, the company which applied for 
the financing arrangement got 20.5 per cent of 
the gross figure. The remaining 80 odd per 
cent was divided between 256 companies of 
which 57 were scattered through the Province 
of Ontario and something like 10 per cent 
were in parts of Canada other than Ontario 
and Quebec. So it is really the consortium 
approach to exporting in a sense when you 
are talking of capital goods. This would apply 
to communications systems, and down to wire 
and nuts and bolts and everything else. It is 
not just subsidization for a company that we 
are talking about. 

To go back again, if I may repeat myself, 
the cost of not getting these orders is so great 
as to warrant serious consideration, in our 
view of meeting foreign competition in re- 
spect of credit terms. If it involves subsidiza- 
tion, and it is a nasty word, let us find anoth- 
er one. We have got to meet that competition 
or we do not do that business. This is really 
the point we are trying to make, sir. 


Mr. O’Connell: I recognize the point. I 
think the availability of credit is more impor- 
tant than its cost. The fact that it is there is 
more important. I would grant you that the 
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Mr. Lambert (Edmonton Wesi): I would 
like to move into a slightly different field. I 
believe Mr. Hill, and certainly Mr. Gibson, 
referred in rather general terms to difficulties 
in processing applications before ECIC or 
processing, shall we say, export contracts. As 
Mr. Hill says on the top of page 3 of his brief: 

There are encouraging indications that 
there will be less delay and greater flexi- 
bility in enabling exporters and consult- 
ing engineers 
Could we have some indication of what kind 
of delays we run into or what is the inflexi- 
bility in handling the applications that have 
been put forward? Obviously, there is some 
sand in the gears here, and I am sure that we 
can get explanations one way or another. 


The Chairman: Mr. Hill. 


Mr. Hill: Mr. Chairman, we have used the 
words of the Minister from a press release 
here where we understand that there will be 
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tive et ’un de nos gros fabricants de locomo- 
tives a montré les chiffres de son service d’a- 
chat pour montrer qu’a part le cott moyen de 
250 millions de dollars pour cette locomotive, 
la compagnie qui a demandé un arrangement 
de financement a recu 20.5 p. 100 du chiffre 
brut. Le reste, soit 80 p. 100, a été réparti 
entre 256 compagnies dont 57 étaient éparpil- 
lées dans la province d’Ontario et quelque 
10 p. 100 étaient situées au Canada, a l’ex- 
térieur du Québec et de J]’Ontario. Il s’agit 
d'une méthode d’exportation par consortiums, 
pour les biens d’équipement. Cela s’applique- 
rait aux systemes de télécommunications, 
ainsi qu’aux fils de fer, écrous et boulons etc. 
Il ne s’agit pas simplement de subventionner 
une société. 


Permettez-moi de me répéter. Pour ne pas 
obtenir. ces commandes, il faut payer beau- 
coup d’argent, ce qui devrait nous intéresser 
a faire face a la concurrence étrangére en ce 
qui concerne les conditions. Si cela impiique 
un subventionnement, qui est un terme désa- 
gréable, trouvons-en un autre. Il nous faut 
faire face a la concurrence ou nous n’y par- 
viendrons pas. C’est justement ce que nous 
voulons faire ressortir. 


M. O’Connell: Je vois, mais je crois que la 
disponibilité des crédits est plus importante 
que le cott. Le fait que cela existe est plus 
important. Je vous concéde que le taux d’in- 
térét est un facteur important. 


M. Lambert (Edmonton-Ouvest): J’aimerais 
aborder un sujet un peu différent. Je crois 
que monsieur Hill et certainement monsieur 
Gibson ont fait allusion en termes généraux a 
ce qui me semble étre les difficultés pour 
acheminer les demandes faites a la société ou, 
si vous voulez, pour traiter des contrats a 
Vexportation. Monsieur Hill dit au début de la 
page 3 de son mémoire: 

Il semble qu’il y aura moins de retard et 
plus de flexibilité en permettant aux 
exportateurs et aux ingénieurs’ en 
conseil... 
Pourrions-nous avoir une idée quelconque des 
retards qui se produisent ou quelles sont les 
lacunes relatives a la souplesse des demandes 
qui ont été présentés? En toute évidence, il y 
a un grain de sable dans le rouage et je suis 
str qu’on peut avoir des explications a ce 
sujet. 


Le président: Monsieur Hill. 


M. Hill: Monsieur le président, nous nous 
sommes servi des termes d’un communiqué 
de presse du ministre ot. l’on sous-entend 
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increased flexibility. I think in the past it has 
been a requirement that the Cabinet approve 
of applications for long term financing under 
Section 21A, and we understand that under 
the terms of the new corporation the Board of 
Directors will probably handle this without 
reference to the Cabinet. This would, of 
course, be an improvement in the facility. 


I think -too, as Mr. McAvity has just 
reminded me, there were certain terms in the 
old Act that were somewhat restrictive and a 
removal of these restrictions will, of course, 
speed the processing. This is what we are 
referring to here, Mr. Chairman. Does that 
answer your question? 


Mr. Lambert (Edmonton West): No, not 
quite. 


The Chairman: May I have a minute, I 
understand the Minister has to leave for a 
previous engagement and he will have to say 
a few words before his departure. 


Mr. Lang: If I may, Mr. Chairman, I would 
just like to say again how pleased I was to be 
able to be here and regret that I cannot be 
here longer. 


If I may just throw out one last comment 
about the question which was just put to Mr. 
Hill, Mr. Lambert referred to sand in the 
wheels and I think Mr. Hill is right. To some 
extent the government was the sand in the 
Corporation’s wheels, and to some extent that 
sand is being removed, greater flexibility 
being given to the Corporation to act much 
more quickly as a result and, of course, wider 
powers in general to deal with matters which 
before, perhaps, were very difficult to fit in 
narrow categories, and with greater flexibility 
the ingenuity of the exporting world can, per- 
haps, be met by the facility of the Corpora- 
tion where it before could not. Thank you. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Using a 
rather slangy term, I do not want to pick on 
a scab, but obviously it has not only been 
with the mechanism. Is there some difficulty 
with ECIC itself in the personnel, their proce- 
dures, or what is it? 


Mr. McAvity: Perhaps I am in a better 
position to answer, Mr. Chairman, because I 
come into contact with virtually all of our 
member firms. As Mr. Hill has pointed out, 
the Act in many respects has been binding in 
the past. There are certain requirements, par- 
ticularly with regard to long-term financing 
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qu’on accroitra la souplesse. Je crois que, 
dans le passé, on a exigé du Cabinet qu’il 
approuve les demandes de financement a long 
terme en vertu de article 21A. Nous croyons 
comprendre que d’aprés les conditions de la 
nouvelle société, le Conseil d’administration 
traitera probablement de la question sans la 
deférer au cabinet. Cela serait une améliora- 
tion du service. 


Je crois aussi, comme monsieur McAvity 
me l’a rappelé, que la loi portait certaines 
conditions quelque peu restrictives et l’élimi- 
nation de ces restrictions faciliterait naturel- 
lement l’acheminement des demandes. C’est a 
cela que nous faisions allusion, monsieur le 
président. Est-ce que cela répond a votre 
question? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Pas tout a 
faiti 


Le président: Je pense que le Ministre doit 
quitter parce qu’il a un autre engagement et 
qu’il aimerait dire quelques mots avant de 
partir. 


M. Lang: J’aimerais simplement vous dire 
le bonheur que j’ai eu de pouvoir assister 4 la 
réunion et le regret de ne pouvoir rester plus 
longtemps. 


J’aimerais faire une derniére observation 
au sujet de la question posée a monsieur Hill. 
Monsieur Lambert a parlé de grain de sable, 
et je crois que monsieur Hill a raison. Dans 
une certaine mesure, le gouvernement lui- 
méme constituait le grain de sable de l’engre- 
nage de la société, mais le grain de sable a 
été enlevé en partie. On a donc donné plus 
d’élasticité a la société de facon a ce qu’elle 
fonctionne beaucoup plus rapidement, et des 
peuvoirs élargis pour résoudre des questions 
qui étaient auparavant trés difficile a intégrer 
dans des catégories étroites. Avec une plus 
grande élasticité, la société pourra peut-étre 
répondre a l’ingénuosité du monde de l’expor- 
tation alors qu’elle ne le pouvait pas aupara- 
vant. Merci. 


M. Lambert (Edmonion-Ouest): Je ne vou- 
drais pas m’arréter a la béte noire mais il 
semble que ce n’est pas qu’une affaire de 
rouage. Est-ce qu’on éprouve' certaines 
difficultés avec la société elle-méme, avec le 
personnel, leurs pratiques ou avec autre 
chose? 


M. McAvity: Je suis peut-étre dans une 
meilleure position pour répondre, monsieur le 
président, parce que je suis en rapport avec 
presque tous les membres de la_ société. 
Comme monsieur Hill l’a indiqué, a plusieurs 
égards, la Loi a été rendue obligatoire dans le 
passé. Il y a certaines exigences, particuli¢re- 
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which had to be met and were very clear in 
the old Act. The new sections I am referring 
to have been removed. There is greater scope 
and flexibility for the Board of Directors to 
make decisions which, in the past, there was 
no choice about. That is the first point. 


Secondly, it is hoped that with the Board of 
Directors and with the set-up of a separate 
corporation to act as a principal and not as an 
agent, there is perhaps going to be less 
difficulty in dividing the numbers on the staff 
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which are required in ECIC. Many of the 
people who are there have had many years 
experience. In addition, the removal of re- 
strictive sections of the old Act, will also, as 
time goes on, refiect the statements which 
have come out of the press release from the 
Minister and the speech in the House on 
April 14 that there is provision for greater 
flexibility in meeting the needs and the 
changing requirements of exporters. 


Almost every competitive situation is dif- 
ferent from the one just before, and I am 
quite certain that any sand you infer was 
there, we do not anticipate will be there very 
long under the new set-up. Quite frankly, this 
advisory committee which has met, never less 
than once a year and sometimes more regular- 
ly, will be there with a broom to try to 
remove any sand, if there is any. This is our 
job. 


There have been no criticisms in general 
then, let us put it that way, other than those 
which I do not mind saying Mr. Gibson re- 
flected. Actually I think always you will find 
cases where people will feel that our agency 
has been too prone to follow the rules of the 
Berne Union where other countries do not. 
This is an allegation made by a number of 
exporters. Well, somehow I think Canadians 
have commended respect by playing games 
according to rules in the past, and in some 
cases we do not always win those games. But 
nonetheless I think that under the new condi- 
tions and the new set-up and the autonomy 
which this body will have, we think there 
will be no great difficulties in this area. 


The Chairman: Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I have fur- 
ther questions but I am quite prepared to 
yield to others for the time being. 


The Chairman: Mr. Gillespie. 
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ment relatives au financement a long terme 
qui devraient étre respectées et qui étaient tres 
précises dans Vancienne Loi. Les nouveaux 
articles dont je parle ont été enlevés. Le Con- 
seil d’administration jouit d’une plus grande 
compétence et souplesse pour prendre les 
décisions qui, dans le passé, ne laissaient 
place aA aucun choix. Voila pour la premiére 
remarque. : 

En deuxieme lieu, on espére qu’avec le 
Conseil d’administration et la création d’une 
société distincte qui aura fonction de direc- 
teur et non d’agent, il y aura peut-étre moins 
de difficultés a fixer le nombre d’employés 


requis dans la Société. Plusieurs personnes 
qui y travaillent ont eu plusieurs années d’ex- 
périence. En outre, l’élimination des articles 
restrictifs de l’ancienne Loi reflétera, avec le 
temps, les propos qu’on a tirés du communi- 
qué de presse du ministre et du discours a la 
Chambre des communes, le 14 avril, a savoir 
qu’on y prévoit une plus grande souplesse 
pour répondre aux besoins et aux exigences 
en perpétuels changements des exportateurs. 

Presque toutes les situations concurrentiel- 
les different des précédentes et je suis assez 
assuré que le grain de sable dont vous parliez 
s’y trouvait. 

Nous ne prévoyons pas que ce soit la long- 
temps sous le nouveau régime. Franchement, 
ce comité consultatif qui ne s’est jamais réuni 
moins d’une fois par année et souvent plus 
réguliérement, sera l€ avec un balai pour 
essayer d’enlever le sable, s’il y a lieu. C’est 
notre fonction. 

En général done, il n’y a pas eu de criti- 
ques, disons, autres que celles que je n’ai pas 
peur de dire M. Gibson a réfléchi. De fait, je 
crois que vous trouverez toujours des cas ou 
les gens pensent que notre agence a été trop 
portée a4 suivre les régles de Union de Berne 
alors que les autres pays ne le font pas. C’est 
une allégation faite par un certain nombre 
d’exportateurs. Eh bien, je crois que les 
Canadiens ont par ailleurs commande le res- 
pect en observant les régles du jeu par le 
passé et, dans certains cas, nous ne gagnons 
pas toujours les parties. Mais, toutefois, je 
crois que sous les nouvelles conditions et le 
nouveau régime et en vertu de lautonomie 
qui sera donnée a cet organisme, nous 
croyons qu’il n’y aura pas trop de difficultés 
dans ce domaine. 


Le président: Monsieur Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): J’ai d’autres 
questions, mais je suis bien consentant a 


céder ma place a d’autres. 


Le président: Monsieur Gillespie. 


13 mai 1969 


[Texte] 


Mr. Gillespie: I wonder if I could ask Mr. 
Loach one or two questions. I would like to 
establish if I could, first of all, the spectrum 
that the Canadian Export Association speaks 
for. In your remarks I think you indicated 
that you spoke for all exporters. But I have 
the impression, from the other remarks, that 
primarily you speak for manufacturers of 
products and for those who are involved in 
engineering services. You mentioned 400... 


Mr. Loach: No, that is not right, Mr. Gilles- 
pie. We do, in fact, speak for all exporters. 
We have among the membership such people 
as Noranda who sell finished copper but also 
concentrates, the shipping people, pulp and 
paper people... 


Mr. Gillespie: Do you speak for the agricul- 
tural industries? 


Mr. Loach: Yes, we do, but not to the same 
extent perhaps. I mean, we do not represent 
the farmers. But I can think of one that 
comes to mind, the largest exporters of 
chicks. 


Mr. Gillespie: Do you include the wheat 
companies? 


Mr. McAvity: We have a number of the 
prominent wheat dealers, and the shippers 
and exporters association of the Winnipeg 
Grain Exchange are members of our associa- 
tion. I would be very happy, Mr. Chairman, 
to provide a list of our members. Unfortu- 
nately, I did not bring it with me. 


Mr. Gillespie: It was not a list of member- 
ship that I was after so much as I wanted to 
get some feel for what you actually represent. 


Mr. Loach: I think we represent them all. 


Mr. Gillespie: In your remarks you referred 
to an educational program and I thought this 
was of some considerable interest. I under- 
stand that the purpose of it is to tell the 
Canadian public something about the impor- 
tance of exports in our scheme of things. In it 
you mentioned a number of important per- 
centages which I shall come to in a moment. 
One thing I thought I would like to tackle 
you on first is this question of our depend- 
ence on the United States market, and by 
inference the need to find other markets so 
that we do not become quite as dependent. 


Would you support a case for export targets 
in other parts of the world, recognizing that 
we have this heavy dependence on the United 
States market? Would you support a case for 
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M. Gillespie: Je me demande si je pourrais 
demander une ou deux questions 4 Monsieur 
Loach. Tout d’abord, j’aimerais établir, si 
vous le permettez, l’éventail des compagnies 
que l’Association canadienne d’exportation 
représente. Dans vos remarques, je crois, vous 
avez dit que vous parliez au nom de tous les 
exportateurs. Mais j’ai l’impression que vous 
parlez surtout au nom des fabricants de pro- 
duits et de ceux qui se consacrent aux servi- 
ces de génie. Vous avez mentionné 400... 


M. Loach: Non, cela n’est pas exact, mon- 
sieur Gillespie. Nous parlons, de fait, pour 
tous les exportateurs. Parmi nos membres, 
nous avons des compagnies comme Noranda 
qui vend du cuivre fini, mais aussi des con- 
centrés, des compagnies de navigation, de 
pate et de papier... 


M. Gillespie: Parlez-vous pour les indus- 
tries agricoles? 


M. Loach: Oui. Nous le faisons, mais pas 
dans la méme mesure peut-étre. Je veux dire 
que nous ne représentons pas les cultivateurs. 
Mais je puis penser a un qui est le plus gros 
exportateur de poussins. 


M. Gillespie: Comprenez-vous les compa- 
gnies de blé? 


M. McAvity: Nous avons comme membres 
un certain nombre d’importants marchands de 
blé, et l’association d’expéditeurs et exporta- 
teurs de la Bourse des grains de Winnipeg. 
J’aimerais vous donner une liste de nos 
membres, monsieur le président, mais je n’ai 
pas la liste avec moi. 


M. Gillespie: Je ne cherchais pas une liste 
de vos membres, mais plutdt je cherchais une 
idée de ce que vous représentez vraiment. 


M. Loach: Je crois que nous les représen- 
tons tous. 


M. Gillespie: Vous avez parlé d’un pro- 
gramme éducatif dans vos remarques et cela 
m’intéresse beaucoup. Je crois savoir que le 
but est d’informer le public canadien de l’im- 
portance de nos exportations dans notre éco- 
nomie. Vous avez mentionné des pourcentages 
importants que je vais citer dans un moment. 
J’aimerais tout d’abord, pour ma part, abor- 
der la question de notre dépendance du mar- 
ché américain et de la nécessité de trouver 
d’autres marchés afin de ne pas devenir aussi 
dépendants. 


Seriez-vous en faveur de certains objectifs 
d’exportation dans d’autres parties du monde, 
reconnaissent que nous dépendons grande- 
ment du marché américain? Seriez-vous en 
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Europe, for Asia, for this sort of thing? 


Mr. Loach: I think it is a complex thing. 
Then out of Mr. Lambert’s discussion I think 
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we developed that generally speaking the US 
market is a different kind of market. In other 
words, it is a high-price market and it is a 
good paying market. In other words, you do 
not have to give terms. I think when you get 
into overseas markets you are going to come 
into other problems such as long-term financ- 
ing. It is alright to have some kind of objec- 
tive, but if you do not have the proper envi- 
ronment in which to do business, then the 
objectives do not really mean anything. 


Mr. Gillespie: I would gather from your 
remarks and those of Mr. Hill and others that 
you feel that in this bill before us we do have 
the attitude and the mechanism to secure the 
kind of objectives that you have been talking 
about, outside of North America. 


Mr. Loach: Yes, we do have opportunities 
that we have lost. 


Mr. Gillespie: I was trying to pin this thing 
down because frequently there is a statement 
that we are relying too heavily on the United 
States markets for our exports and that we 
should develop more trade elsewhere. But 
usually it ends there. What I am trying to 
discover is whether the Canadian Export 
Association would carry it a step forward and 
say that they can start to quantify this, and 
that they should be able to ask for so many 
millions. I am not going to try and pin you 
down on the number of millions. But purely 
on the basis of targets, it is exactly the same 
sort of thing that you would use in your own 
businesses. 


Mr. F. I. Ryckman (Export Credit Manager, 
Sicel Company of Canada Lid.): This question 
about setting targets raises a very interesting 
point and it touches on a matter that was 
raised previously by Mr. Lambert. This has to 
do with the mechanics of the operation of the 
ECIC, or if you are going to put a new hat on 
the organization, the EEDC. And that is that 
if you set a quota in a certain country and 
undertake to develop this business and then 
go one step further and attempt to insure it, 
you may run into a situation which has to do 
with the mechanics of the operation of the 
Export Credits Insurance Corporation, and 
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faveur d’objectifs d’exportation d’un montant 
spécifique pour l’Europe, l’Asie, de cette sorte 
de chose? 


M. Loach: Je pense que c’est une chose 
assez compliquée. Monsieur Lambert dans ses 
remarques disait que le marché américain est 
un marché différent. En d’autres termes, c’est 
un marché a prix élevés et les conditions de 
paiement sont excellentes. En d’autres mots, 
nous n’avons pas a donner de conditions. Je 
crois que lorsque vous entrez dans les mar- 
chés étrangers, les marchés outre-mer, vous 
pouvez envisager d’autres problemes comme 
le financement a long terme. On n’a rien a 
vous dire en fait quant a un objectif, mais, 
dans le cadre commercial, méme les objectifs 
ne veulent réellement rien dire. 


M. Gillespie: Je remarque que dans vos 
observations et dans celles de M. Hill et d’au- 
tres, que vous pensez que dans ce bill dont 
nous sommes saisis, nous avons les rouages 
administratifs et Vattitude pour atteindre les 
objectifs dont vous parlez hors de Amérique 
du Nord. 


M. Loach: Oui, nous avons des chances que 
nous avons perdues. 


M. Gillespie: Je voulais souligner ce point 
parce que trés souvent on prétend que nous 
nous fions trop sur les marchés américains 
pour les exportations et que nous devrions 
établir plus de marchés ailleurs. Mais, ordi- 
nairement, ca finit la. Je voudrais savoir si 
Association canadienne d’exportation pousse- 
rait la chose un peu plus loin, et qu’elle peut 
commencer a la quantifier; et qu’elle devrait 
étre capable de demander une certaine quan- 
tité de millions. Je ne vais pas essayer d’é- 
tablir le nombre de millions. Mais, purement 
sur une base d’objectifs, c’est exactement la 
méme sorte de chose que vous utiliseriez dans 
vos propres commerces. 


M. F. I. Ryckman (gérant du crédit a l’ex- 
portation, Steel Company of Canada Lid.): La 
question de fixer des objectifs est une ques- 
tion qui souléve un point tres intéressant et 
qui touche un point qui a été soulevé déja par 
M. Lambert. Il s’agit des rouages de l’activité 
de la SACE, ou si vous allez lui donner un 
nouveau nom, la SEDE. Si on prévoit un con- 
tingent dans un certain pays, et qu’on veut 
étendre cette activité, aller plus loin et 
essayer de l’assurer, on peut risquer de se 
heurter aux rouages de l’activité de la Société 
d’assurance des crédits a l’exportation, et ce 
contingent est imposé sur les marchés parti- 
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that is a country quota which is imposed on 
individual market areas. And this makes it 
particularly difficult and frustrating. 


You find a market existing and endeavour 
to develop it and then run into a situation 
where you cannot obtain insurance in that 
market because the quota has been reached. 

This is where we feel some direction should 
be provided by the peopie who are elected to 
do the job. There is nothing in the Act that 
says a quota should apply to any individual 
are imposed. I do not know whether you real- 
country, nothing whatsoever, and yet quotas 
ize that or not, sir. 


Mr. Gillespie: No, I did not. 


Mr. Ryckman: The same thing holds true 
with the designation of goods. If you pene- 
trate a certain market, you find that oppor- 
_ tunities do exist. 


Mr. Gillespie: What quotas are you speak- 
ing of? Could you speak just to that point? 


Mr. Ryckman: For example, take Argen- 
tina. You may find that it is a particularly 
attractive market at this point in time, and 
you undertake to penetrate that market and 
then you find that insurance may be available 
only up to a certain amount of dollars. 


Mr. Gillespie: This is within ECIC. 


Mr. Ryckman: Within ECIC, the reason 
being given that they are at their quota for 
that particular country. And yet there is 
nothing in the legislation that guides their 
activities, that says they should impose 
quotas on individual countries. So there is 
such a thing as being too successful. 


Then you run into other problems. There is 
nothing in the Act that says that any distinc- 
tion should be made between consumer and 
capital goods, nothing whatsoever. And yet 
you encounter this frustration as well. I do 
not know whether Mr. Lambert is familiar 
with the oil industry or not. I gather that he 
would be. He may be familiar with the term 
“sucker rods’. 


.-Mr. Lambert (Edmonton Wesi): We manu- 
facture of lot of them in Edmonton. 


Mr. Ryckman: But if you attempt to pene- 
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trate a market on, for example, our two-year 
terms, then you run into the snag of sucker 
rods for example being declared a consumer 
good. Well, in whose eyes? We do not draw 
that distinction when we are in the market- 
place. We do not offer consumer goods for sale. 
“We offer a specific commodity, and then 
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culiers, ce qui rend cela particuliérement 
difficile et décevant. 


On voit que le marché existe, on veut l’in- 
tensifier, puis on se heurte A une absence 
d’assurance sur ce marché parce que le con- 
tingent a été atteint. Voila pourquoi nous esti- 
mons que ceux qui sont choisis pour faire ce 
travail devraient assurer une certaine orienta- 
tion. La loi est muette sur les questions de 
contingent pour les différents pays, mais on 
en impose quand méme. Je me demande si 
vous Vavez remarqué ou non. 


M. Gillespie: Non. 


M. Ryckman: La chose reste vraie lorsqu’il 
s’agit de désigner les marchandises. Si l’on 
pénetre sur un certain marché on constate 
qu’il existe des possibilités. 


M. Gillespie: De quel contingent. parlez- 
vous? Pourriez-vous vous en tenir a ce sujet? 


M. Ryckman: Prenons, par exemple, ]’Ar- 
gentine. On peut constater que c’est un mar- 
ché actuellement assez alléchant, on veut s’y 
implanter, puis on constate que l’assurance 
n’était accessible que jusqu’a un certain mon- 
tant de dollars. 


M. Gillespie: Au sein de la SACE. 


M. Ryckman: Au sein de la SACE la raison 
étant que ce pays a atteint son contingent. Et 
il n’y a rien dans la loi pour orienter leur 
activité, qui dit qu’ils devraient imposer des 
contingents aux pays particuliers. On ne peut 
donc avoir trop de succés. 


x 


Aprés, on se heurte a d’autres problémes. 
La loi ne prévoit aucune distinction entre les 
biens de ‘consommation et les biens d’équipe- 
ment, aucune distinction. On se heurte aussi a 
cette déception. Je me demande si M. Lam- 
bert connait bien, ou non, l’industrie pétro- 
liére. Je suppose qu’il s’y connait. Il sait peut- 
étre ce qu’est une «tige de pompe>. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Nous en 


fabriquons beaucoup a Edmonton. 


M. Ryckman: Mais si vous tentez de péné- 
trer sur un marché en offrant des conditions, 
par exemple, sur une période de deux ans, on 
se heurte alors Aa cet écueil qui peut faire 
qu’on déclare que les tiges de pompe sont des 
biens de consommation. Mais aux yeux de 
qui? Nous ne faisons pas cette distinction, sur 
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when we attempt to insure it on the terms 
that are prevalent in the market, we find that 
insurance is not available because it is consid- 
ered to be a consumer good. These are mat- 
ters that present themselves in setting up 
targets in countries other than in the United 
States. 


Selected risks is another one. I would like 
to get into that. I am sorry, sir. 


Mr. Gillespie: No, I am very glad you 
spoke on this. This is the kind of information 
which is very helpful to us, and I would like 
to take a step forward. Are you saying then 
that in the administration of the ECIC, arbi- 
trary rules have been established, which, in 
fact, have restricted and jeopardized the very 
purpose of ECIC? Is this what you have said? 


Mr. Ryckman: In substance, yes. 


Mr. Gillespie: Are you by inference, then, 
warning us that exactly the same sorts of 
things might happen in EDC? 


Mr. Ryckman: The new EDC act is fine, 
and seems to have everything that one would 
wish for, but then we get into the area of the 
administration of it. Without direction from 
the elected representatives it then falls on 
those who are charged with the responsibility 
of operating the act—the board and the staff 
that answers to that board—to be guided by 
rules of their own making. These are the 
rules that can become binding and stand in 
the way of the development of export 
business. 


Mr. Gillespie: You might agree, though, 
that establishing targets does not necessarily 
imply the same thing as does establishing 
quotas. From the point of view of trade poli- 
cy, one could still enunciate certain targets in 
terms of market penetration in various parts 
of the world without at the same time impos- 
ing on those managing EDC restrictive quota 
arrangements; because the upper limit has 
been raised significantly, as I understand it. 


The Chairman: Just a moment. Is your 
question a supplementary, Mr. Kaplan? 


Mr. Kaplan: Perhaps when Mr. Gillespie is 
ready to change his line of questioning I 
might ask it. 


The Chairman: I have your name on the 
list, (Mr. .Kaplans buterifasitids.(noteja 
supplementary... 
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le marché. Nous n’offrons pas des biens de 
consommation en vente. Nous offrons une 
marchandise donnée, puis lorsque nous 
essayons de Vlassurer aux conditions du 
marché, nous constatons que l’assurance n’est 
pas disponible parce que ces biens sont consi- 
dérés comme des biens de consommation. 
Voila ce qui nous empéche de fixer des objec- 
tifs dans des pays autres que les Etats-Unis, a 
cause des risques que cela implique. 


Les risques calculés posent un autre pro- 
bléme. J’aimerais qu’on en parle. Je regrette, 
monsieur. 


M. Gillespie: Non, je suis heureux que vous 
vous soyez prononcé la-dessus. Ce sont des 
renseignements qui nous sont trés utiles. Pré- 
tendez-vous alors que de l’administration de 
la SACE a établi des réglements arbitraires 
qui en fait ont restreint et compromis les 
objectifs mémes de la Société? Est-ce cela que 
vous avez dit? 


M. Ryckman: Oui, en substance. 


M. Gillespie: Voulez-vous nous avertir que 
la méme chose peut se passer avec la nouvelle 
société? 


M. Ryckman: La Loi sur l’expansion des 
exportations est excellente et semble contenir 
toutes les dispositions souhaitables. Cepen- 
dant, il s’agit de Vapplication. Sans orienta- 
tion des représentants élus, ceux qui se 
chargent d’appliquer la Loi,—le _ conseil 
d’administration et les employés qui en 
relevent—devront se conformer a un régle- 
ment qu’ils auront fait eux-mémes. Ce régle- 
ment peut ensuite entraver l’expansion des. 
exportations. 


M. Gillespie: Etablir des objectifs n’est pas 
la méme chose qu’établir des quotas. En ce 
qui concerne la politique commerciale, on 
pourrait formuler certains objectifs destinés a 
pénétrer des marchés sans pour autant impo- 
ser aux administrateurs de la SEE des contin- 
gentements. Si je comprends bien, le plafond 
a été augmenté assez considérablement. 


Le président: Un instant, s’il vous plait. 
Votre question est-elle supplémentaire, mon- 
sieur Kaplan? 


M. Kaplan: Je voudrais bien la poser si M. 
Gillepsie est disposé a changer de sujet. 


Le présideni: J’ai votre nom sur la liste, 
mais si ce n’est pas une question supplémen- 
taire que vous voulez poser... 
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Mr. Kaplan: I have a supplementary, but I 


think Mr. Gillespie wants to proceed with the 


same line of questioning. 


The Chairman: I understand Mr. 


would like to reply. 


Styles 


Mr. Styles: I would like to supplement Mr. 
Ryckman’s comments, specifically on the sub- 
ject of the use of the term “quota”. I frankly 
have to disagree with him. I think that in any 
type of credit arrangement in any country it 
is most desirable to establish a limit for that 
particular entity, or that country, to take into 
account whatever political and economic 
risks, and so on, may relate to that country. 


I think it is only reasonable that any pru- 
dent manager, whether of a bank or ECIC, 
must say to himself that in a country such as 
the Argentine, for example, an exposure 
must be limited to some set figure. It is 


_- unfortunate if it happens to inhibit a particu- 


lar company that is endeavouring to sell 
there, but I think it is only prudent 
management. 


Mr. Gillespie: Are you saying, then, that 
EDC is going to become involved in rationing 
credit amongst a number of Canadian export- 
ers with strong competing claims? 


Mr. Styles: How they rationed it in the past 
I do not know, and how they propose to do it 
in the future I do not know, but they should 
certainly establish a limit for a particular 
country. I think they should be severely 
reprimanded if they do not do that. 


Mr. Gillespie: Mr. Ryckman, I will ask you 
this question. Do you feel that poor judgment 
has been shown on the basis of rationing 
credit where credit has had to be rationed? 
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Mr. Ryckman: It depends on the yardstick 
used in measuring judgment. There is a dif- 
ference in the area of activity here. One of us 
lends money and the other one sells goods. 
Substantially, we sell goods on fairly short 
terms. Most of our money comes back in 
within one year. 


For what it may be worth I offer the 
suggestion that no ordinary Canadian busi- 
nessman is about to take unnecessary risks. 
Canadians have never been known for a high 
volume of risk-taking abroad, let alone in 
Canada. 

What we are saying is that we have an act 
here. The framework looks good, and it can 
be useable. It can be extremely useful if a 
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M. Kaplan: C’est bien une question supplé- 
mentaire mais M. Gillespie semble vouloir 
continuer sur le méme sujet. 


Le président: Je crois que M. Styles vou- 
drait répondre. 


M. Styles: Je voudrais ajouter quelque 
chose a ce que M. Ryckman a dit, surtout en 
ce qui concerne ce qu’il a appelé des 
«quotas». Je ne suis pas d’accord. Les disposi- 
tions de crédit, dans n’importe quel pays, 
prévoient toujours un plafond correspondant 
aux risques politiques ou économiques que ce 
pays peut prendre. 


Il est normal qu’un directeur prudent, de la 
SEE ou d’une banque, pense que dans un 
pays comme !l’Argentine, par exemple, les ris- 
ques a prendre doivent étre limités Aa un 
chiffre bien déterminé. I] est malheureux que 
cela entrave les ventes d’une société quelcon- 
que, mais cela fait partie d’une_ gestion 
prudente. 


M. Gillespie: La SEE va-t-elle donc ration- 
ner le crédit entre un certain nombre d’ex- 
portateurs canadiens aux produits compétitifs? 


M. Styles: Comment l’ont-ils fait dans le 
passé ou comment entendent-ils le faire a la- 
venir, je ne sais. Mais, il est nécessaire d’éta- 
blir une limite pour un pays particulier. Ce 
serait une erreur grave de ne pas le faire. 


M. Gillespie: Monsieur Ryckman, pensez- 
vous qu’on ait fait preuve de mauvais juge- 
ment en rationnant les crédits 14 ou ils 
devaient l’étre? 


M. Ryckman: Tout dépend du critére dont 
vous vous servez pour évaluer un jugement. 
Il y a une distinction entre le champ 
d’activité: l’un préte de lVargent, l’autre vend 
des produits. Nous vendons des produits rela- 
tivement a court terme et nous recouvrons 
généralement notre argent en l’espace d’un 
an. 


J’estime qu’aucun homme d'affaires cana- 
dien ne prend des risques inutiles. Les Cana- 
diens n’ont jamais été connus pour prendre 
de grands risques a l’étranger, pour ne pas 
parler du Canada méme. 


Nous avons une loi dont le cadre dans l’en- 
semble est excellent et qui peut étre utile, si 
on l’applique a bon escient, si on fait preuve 
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flair is demonstrated in the use of it, if imagi- 
nation, and so on, is used in applying its 
terms and conditions. 


Unfortunately, in the old act they used the 
word “insurance”, and insurance yardsticks 
are a field unto themselves. They suggest the 
spreading of risk, and so forth. Unfortunate- 
ly, when you are selling goods abroad you 
find your markets as best you can. You can- 
not just line them all up and take your pick. 
You have to select those where you can get in 
because of price advantage, on perhaps a ht- 
tle bit of freight advantage, or perhaps qual- 
ity of goods—this sort of thing. 


In our particular case you may have no- 
ticed from the Export Credits Insurance Cor- 
poration’s annual return that steel and steel 
products represent something of the order of 
25 per cent of their insured business, I 
believe. And this is short term. This brings 
dollars back to this country in a very short 
period of time. 


Mr. Gillespie: I would like to yield to Mr. 
Kaplan for his supplementary, Mr. Chairman. 


Mr. Kaplan: Gentlemen, an interesting 
perspective is being put on government pri- 
orities. You are suggesting that the first prior- 
ity of the government ought to be that of 
growth, and it is obvious that what you are 
proposing is directed towards the growth of 
our economy, the provision of jobs, the 
attaining of economies of scale, and, of 
course, helping us to get foreign exchange to 
pay for our imports. 


_But it is important for your industry to 

‘appreciate the other priorities that also com- 
mand the attention of the government, and so 
far in this discussion there has been a great 
reluctance to admit that there ought to be any 
parameters at all on the activities of the 
Export Development Corporation. 
_ One of the things I have learned since com- 
ing to Ottawa is that the government could 
make a very good case for spending all of its 
revenue in any one of dozens of very worth- 
while areas. For example, everything that we 
collect in taxes could be spent on educating 
the young people of this country, and there 
are many people who think that is what we 
ought to do. There are others who feel that 
all of the resources of this country ought to 
be spent on the development of under- 
developed areas; and, again, a very good case 
could be made for that. Some of us, myself 
included, think a lot more ought to be spent 
in urban development, and so on; and we 
could spend all of our resources in the devel- 
opment of our cities. 
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d’initiative et de bon sens dans J interpré- 
tation de ses dispositions. 


Malheureusement dans Vancienne loi, on 
employait le terme «assurance» et les critéres 
de Vassurance, constituent en eux-mémes un 
domaine tres vaste. Ils suggérent d’étaler les 
risques, etc. Malheureusement, lorsqu’on vend 
des produits a l’étranger, on choisit le marché 
qui s’offre. On ne peut pas les é€numérer sur 
une liste puis faire un choix; on vend la ou 
on peut vendre, que ce soit une question de 
prix, de cotit du transport ou de qualité des 
marchandises. 


Dans notre cas, vous avez pu remarquer 
dans le rapport annuel de la SACE que les 
produits sidérurgiques représentent environ 
25 p. 100 des ventes assurées. Ce sont des 
ventes a court terme qui rapportent des dol- 
lars au’ pays dans une courte période de 
temps. 


M. Gillespie: Je voudrais céder la parole a 
M. Kaplan, pour qu’il pose sa question 
supplémentaire. 


M. Kaplan: Messieurs, un projet intéressant 
est en train d’étre placé sur la liste des prio- 
rités du gouvernement. Vous laissez entendre 
que la plus haute priorité du gouvernement 
devrait étre expansion. Il est évident que ce 
que vous proposez vise a l’expansion de notre 
économie, a assurer de nouveaux emplois, a 
réaliser des économies et aussi a obtenir des 
devises pour financer nos importations. 


Il importe cependant que vous compreniez 
qu’il y a d’autres priorités qui appellent l’at- 
tention du gouvernement et, jusqu’ici, on ne 
pense qu’avec beaucoup d’hésitation 4 impo- 
ser Mimporte quelle restriction sur lactivité 
de la SEER. J’ai appris en venant a Ottawa que 
le gouvernement peut justifier le fait d’allouer 
toutes ses ressources a l’un des douzaines de 
secteurs qui valent la peine. Ainsi, il pourrait 
dépenser toutes les recettes fiscales pour ins- 
truire les jeunes et certains pensent méme 
que c’est ce qu’il devrait faire. D’autres pen- 
sent que nos ressources devraient aller a l’a- 
ménagement des régions sous-développées, et 
leur opinion est trés défendable.. D’autres, 
moi y compris, pensent qu’on devrait consa- 
crer plus d’argent a laménagement urbain, 
etc. et nous pourrions consacrer tous nos fonds 
a Paménagement de nos villes. . 
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It is important to appreciate that the point 
I am trying to make is that the help you 
could give us today would be to let us know 
what are the proper ways of deciding how 
much of the government’s revenue should go 
to this program, or how much of the govern- 
ment’s credit ought to be put into this area. 


It is obvious, from the other priorities I 
have mentioned, and many others that I have 
not, that not all of the government’s resources 
can go, and yet you attack a parameter based 
on particular amounts, targets, or quotas, you 
attack a parameter based on location—which 
countries shall we sent the money to—and 
you attack a parameter based on whether we 
ought to support capital goods, or consumer 
goods, or consumer goods rather than capital 
goods. . 

It would be very helpful to have your judg- 
ment on what would be the proper considera- 
‘tions in deciding how much should go to this 
Export Development Corporation. 


The Chairman: Mr. Kaplan, as the Speaker 
would say, your supplementary question is a 
statement. 


Mr. Kaplan: It is a very important one. 


The Chairman: I do not say it is not impor- 
tant, but I have other names on my list. You 
are on the list, too. If we do not have suffi- 
cient time you will question the judgment of 
the Chairman. 

Can anyone answer Mr. Kaplan’s supple- 
mentary question? 


Mr. Loach: Mr. Chairman, perhaps I could 
take a stab at it. Some of the things you said, 
Mr. Kaplan, deal with the welfare areas, 
which I think are very important, such as 
education and urban renewal, and so on. It is 
quite true that the government could spend 
all its money there. It is making a good effort 
at it right now. 


However, what we are talking about today 
is an investment which will bring a return. I 
do not think the export association is suggest- 
ing that the government give this money 
away. What you are doing is lending it. Itisa 
rolling, financing thing, and every time you 
spend this money you are providing jobs in 
Canada and are earning taxes which may 
very well enable you to carry out all of these 
other projects that you are talking about, 
which generally are not considered to be gen- 
erators of revenue, if you will. 


Mr. Kaplan: I have admitted that they are 
not the growth area and that you are talking 
about the growth area, which is an extremely 
important one; but we cannot put all of our 
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Je veux dire par la que vous nous aideriez 
vraiment en nous disant sur quelles bases 
décider du montant a affecter A ce pro- 
gramme, du crédit que le gouvernement peut 
faire dans ce domaine. 


Il est évident que le gouvernement ne peut 
pas consacrer toutes ses ressources a ce 
domaine. Pourtant, vous attaquez le principe 
d’un plafond, d’objectifs, de quotas, vous ne 
voulez pas que l’on fixe un montant pour 
chaque pays ou que l’on détermine si l’on va 
encourager la vente de biens de consomma- 
tion ou de biens d’équipement. I] serait inté- 
ressant de connaitre les critéres que vous 
voudriez poser pour cette SEE. 


Le président: Monsieur Kaplan, ce n’était 
pas une question supplémentaire, mais une 
déclaration. 


M. Kaplan: 
important. 


Je pense que c’est trés 


Le président: Je n’ai pas dit que ce n’était 
pas important, mais je vois d’autres noms sur 
ma liste. Vous aussi vous étes sur la liste. Si 
je ne vous donne pas assez de temps lorsque 
votre tour viendra, vous pourrez alors douter 
du jugement du président. Quelqu’un peut-il 
répondre a la question de M. Kaplan? 


M. Loach: Je pourrais essayer de le faire, 
monsieur le président. Monsieur Kaplan, vous 
avez parlé de certains secteurs du bien-étre 
social: éducation, urbanisme, etc. Ce sont des 
questions importantes et il est vrai que le 
gouvernement pourrait y consacrer toutes ses 
ressources. 


Cependant, nous parlons maintenant d’un 
placement qui nous rapportera des divi- 
dendes. L’Association des exportateurs ne 
demandait pas au gouvernement de donner 
son argent sans contrepartie, mais seulement 
de le préter, de l’utiliser au financement des 
exportations. Cet argent assure de nouveaux 
emplois au Canada et rapporte un supplément 
@impét au gouvernement qui peut servir a 
l’exécution des autres projets dont vous par- 
liez et qui ne rapportent pas de bénéfices ni 
d’impots. 


M. Kaplan: J’ai bien dit que ces projets ne 
contribuaient pas au développement national 
et vous parlez de cette question de développe- 
ment qui est d’ailleurs tres importante. 
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eggs in that priority basket, if I may extend a 
metaphor. 


Mr. Loach: Mr. Chairman, I do not think 
we are suggesting that the government put all 
their money in the hands of the exporters. I 
am suggesting that if this country is to grow 
and if we are to provide for employment of 
the people of the country, and if we are to 
avoid the disparity which exists between cer- 
tain regions of this country, then something 
must be done to increase the opportunities 
and this, to my way of thinking, is a good 
way of doing it. 


Mr. Gillespie: I have just two brief ones to 
complete the questions that we were dealing 
with. It all arose from the educational area in 
your comment, Mr. Loach. Towards the bot- 
tom of page three of your remarks you state: 


a more striking measure of the signifi- 
cance of exports is that, today, out of 
every five dollars worth of goods pro- 
duced in Canada, two dollars worth is 
sold in foreign countries. 


This seems to me to mean that 40 per cent 
of what we produce in Canada is sold in 
foreign countries and I do not understand 
that. It surely is not true? 


Mr. McAviity: We have had a great many 
conversations with the Economic Council over 
the past few months because it felt that this 
subject will be part of their sixth annual 
review. I and our people have been consulted 
many times. This figure has been quoted, I do 
not know whether publicly or not, by the 
Economic Council authorities of whom I am 
speaking. I think it will be probably in print 
before the end of the year. 

Exacily five and a half years ago when I 
started in this Association, I remember Dr. 
Arthur Smith who was then in Montreal with 
a private planning association, making the 
same statement that out of every three dol- 
lars worth of goods one was sold in other 
countries. I questioned him on this, and he 
said that today the ratio is two out of five. 


ir. Gillespie: We are talking here then 
about manufactured goods. 


Mr. McAvity: Goods produced in Canada, 
sir: all kinds—agriculture—the total output. 


Mr. Gillespie: You are not talking about 
agricultural products like wheat? 


Mr. McAvity: The total output of the coun- 
try. In other words while it is 20 to 25 per 
cent of gross national product, GNP embraces 
a lot of services. This is talking about actual 
goods produced in this country. 
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Cependant, nous ne pouvons y consacrer tou- 
tes nos ressources. 


M. Loach: Monsieur le président, je n’ai pas 
proposé que le gouvernement mette toutes ses 
ressources a la disposition des exportateurs. 

Je propose, pour assurer la croissance de 
notre pays, pour assurer l’emploi et pour évi- 
ter la disparité régionale qu’il faut absolu- 
ment faire quelque chose pour augmenter les 
possibilités et A mon avis, c’est un bon moyen 
de le faire. 


M. Gillespie: J’ai juste deux questions trés 
bréves a poser pour terminer le sujet dont 
nous traitons. Tout découle de vos propos au 
sujet avec le Conseil économique au cours des 
3 de vos observations vous précisez: 


«Un point plus saillant de ce bilan des 
exportations est que pour chaque $5 de 
marchandises produites au Canada, nous 
vendons deux dollars a l’étranger.» 


Selon moi, cela veut dire que 40 p. 100 de la 
prodution canadienne sont vendues a l’étran- 
ger. Je ne comprends pas cela; c’est certaine- 
ment incorrect. 


x 


M. McAvity: J’ai beaucoup discuté a ce 
sujet avec le Conseil économique au cours des 
derniers mois car ce sujet sera probablement 
abordé dans leur sixiéme exposé annuel. On 
nous a souvent consultés et ce chiffre a été 
cité, je ne sais pas s’il est exact, par le 
Conseil économique du Canada. Je pense qu’il 
paraitra a la fin de l’année. Il y a cing ans et 
demi lorsque j’ai fait mes débuts a Vassocia- 
tion et je me souviens que M. Smith était a 
Montréal en ce moment avec un conseil privé 
de planification. Il a fait la méme déclaration 
sauf qu’il s’agissait d’un rapport de un a trois. 
Je lui ai demandé a ce sujet et on me dit 
aujourd’hui que le rapport est de deux a cing. 


M. Gillespie: Nous parlons alors de l’indus- 
trie manufacturiére. 


M. McAvity: Non, je parle de la production 
canadienne en général, que ce soit l’agricul- 
ture... la production globale. 


M. Gillespie: Vous ne faites pas allusion 
aux produits agricoles comme le blé? 


M. McAvity: La production globale du 
pays, c’est-a-dire 20 a 25 p. 100 du produit 
national brut qui englobe un grand nombre 
de services. Je parle des produits canadiens. 
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Mr. Gillespie: I think it is a very interest- 
ing figure; it is the first time, quite frankly, 
that I have heard it. I look forward to receiv- 
ing documentation of the Economic Council’s 
report. 

Going on from that point, as part of the 
educational aspect of exports in the Canadian 
economy, has the Canadian Export Associa- 
tion at any time undertaken to provide 
courses in what might be described as export 
management and the techniques of export 
management, and what sort of fertile ground 
have they found amongst the universities and 
the business schools of Canada for special- 
ized—and I mean specialized in the sense that 
perhaps a whole year of a three year course 
might be devoted toward the techniques and 
. practices of export management. 


Mr. McAvity: I could add to that very 
briefly, if I may, sir. We have an education 
-~ committee of the Association, an extremely 
shrewd and sophisticated crowd, many of 
whom had their education outside Canada in 
this field and have come from Europe and 
from the United States. 
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We have approached universities on two 
occasions in the past three years. We have 
had some successes. We got the University of 
Western Ontario in London to put on two 
summer programs lasting a little over two 
weeks each. They fell down really because 
they insisted they had to run through the first 
of July into the middle of July period and 
exporters who are away a lot found it difficult 
to be forced to go to school during the middle 
of the summer. We hope it will be revived. 

There is a continuing program at Waterloo 
Lutheran University in Ontario which has 
been attracting anywhere from 40 to 80, I 
would say on average; it includes fourth year 
students along with adult businessmen from 
the whole community. This is an evening 
affair and has been highly successful. Its title 
is Export Management. 


Mr. Gillespie: But it is still really part- 
time? That is what I am getting at. 


' Mr. McAvity: Oh, yes. 


Mr. Gillespie: It has not been fully inte- 
grated as part of the curriculum of a business 
school? 


Mr. McAvity: We have hopes, sir, that 
McGill University, which just recently has set 
up a new Faculty of Management to combine 
its business school and commerce school, the 
new business administration school at York 
University and two or three more, will take 
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M. Gillespie: Cela est trés intéressant, et 
c’est la premiére fois que je l’ai entendu. J’ai- 
merais bien recevoir la documentation du 
rapport du Conseil économique. Mais pour ce 
qui est de la question de l’éducation, est-ce 
que les exportateurs canadiens ont entrepris 
de dispenser des cours dans ce qu’on pourrait 
appeler la gestion de exportation et les tech- 
niques? Ont-ils trouvé un sol fertile dans les 
universités canadiennes et les écoles de com- 
merce pour la spécialisation, et j’entends par 
la qu’une année sur trois d’un cours spécialisé 
soit consacrée aux techniques et aux prati- 
ques de la gestion de 1’exportation. 


M. McAvity: Je voudrais y ajouter quelque 
chose. Nous avons un comité de l’éducation au 
sein de l’association dont bien des gens sont 
subtils et sophistiqués et qui ont recu leur 
éducation en dehors du Canada dans ce 
domaine. Ils viennent surtout d’Europe ou des 
Etats-Unis.- Nous nous sommes adressés aux 
universités a plusieurs reprises depuis trois 
ans et nous avons eu un certain succes. Nous 
avons demandé a l’Université de Western On- 
tario de donner deux cours d’été d’a peu prés 
2 semaines chacun, mais l’université pensait 
qu’elle devrait enseigner pendant le mois 
de juillet alors que les exportateurs sont sou- 
vent 4 l’étranger et n’aimeraient pas étre for- 
cés a suivre des cours pendant 1’été. J’espere 
que l’on reprendra ces cours. L’Université de 
Waterloo en Ontario offre un cours perma- 
nent qui est dispensé a un grand nombre 
d’étudiants, entre 40 et 80 en moyenne. Ilya 
des étudiants de la quatriéme année et des 
hommes d’affaires de toute la collectivité. Il 
s’agit de cours du soir qui ont eu beaucoup de 
succés, intitulés «Gestion des exportations>. 


M. Gillespie: Mais cela reste un cours a 
temps partiel, c’est 14 mon point? 


M. McAvity: Oh, bien str. 


M. Gillespie: Ce cours n’est pas totalement 
intégré au programme d’études commerciales, 


n’est-ce pas? 


M. McAvity: Nous avons bon espoir, mon- 
sieur, Université McGill a récemment mis 
sur pied une faculté de gestion qui combine 
Vécole d’administration, et l’école de com- 
merce, la nouvelle école d’administration de 
Université York, et deux ou trois autres uni- 
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steps to introduce international aspects into 
their regular business administration pro- 
grams. We are working hard at it. Today 
universities are very hard people to talk to 
for various good reasons. The campuses are 
rather busy. 


The Chairman: Mr. Loach, I understand 
you wanted to say something. 


Mr. Loach: No, I think Mr. McAvity did 
answer this question. 


Mr. Gillespie: I might speak for more than 
myself when I say that even though education 
may not be a federal matter, we hope that 
you will be successful in this regard. 


The Chairman: Next is Mr. Trudel, fol- 
lowed by Mr. Danson and Mr. Kaplan. 


Mr. Trudel: Mr. Chairman, on page four of 
Mr. Hill’s brief, an analogy was made, or an 
example was given using the British system 
and also referring to the liquidity of the 
banks. I would like to get some comments as 
to why the British system, or this particular 
aspect of their banking, was used because it 
seems to me that the difficulties that are 
being created in the export field for the 
Canadian manufacturer stem from other 
countries. The pressure seems to be far in 
excess of the British pressure on our Canadi- 
an manufacturers. 


I have, for instance, in mind Germany and 
Japan. Should we not be looking at some of 
the features of their banking system, rather 
than at the British system because the liquidi- 
ty position of the British system right now, if 
we tie this in to their success in the export 
field, certainly is not a gocd exampie to use. 


Mr. Hill: Mr. Chairman, I think the 
remarks just given are most appropriate as 
per the press. On the other hand, however, 
he British system does have this provision 
and I think we should try here to separate 
what the British are endeavouring to do with 
what they actually have available. 


Mr. McAvity: I would like to add one 
point, sir, if I may. One of the reasons why 
the British commercial banks, we are told, 
have not been using the rediscount facility 
provided by the Bank of England as much as 
they might have is the fact that they lke to 
hold this export paper of which they may 
classify up to 30 per cent as liquid assets. 
Certainly with the scramble for deposits here 
that is going on today, with the increased 
lending opportunities there are, it would pro- 
vide an attraction if export paper could be 
treated in similar manner in Canada, espe- 
cially in the light, as Mr. Gibson has pointed 
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versités prendraient les mesures nécessaires 
pour intégrer les aspects internationaux de 
cette question. Aujourd’hui il est difficile de 
dialoguer avec les universités pour toute sorte 
de raisons. Les ‘(campus_ bouillonnent 
d’activités. 


Le président: Monsieur Loach, vous vou- 
liez dire quelque chose? 


M. Loach: Je crois 
répondu a ma question. 


que M. McAvity a 


M. Gillespie: Je parle peut-étre au nom de 
plusieurs lorsque je dis que l]’éducation n’est 
peut-étre pas une question fédérale, mais que 
je vous souhaite tout le succés possible. 


Le présideni: Monsieur Trudel, M. Danson 
suivit de M. Kaplan. Monsieur Trudel? 


M. Trudei: A la page 4, du mémoire de M. 
Hill, on donne Vexemple du régime britanni- 
que. Il est aussi question des liquidités des 
banques. J’aimerais que l’on nous donne cer- 
taines explications a savoir pourquoi on a cité 
certains aspects particuliers du régime ban- 
caire britannique, car il me semble que les 
difficultés qui se posent dans le domaine de 
Vexportation pour les fabricants canadiens, 
découlent des conditions ou de la pression 
exercée par d’autres pays. Par exemple, la 
pression britannique’ exercée sur nos fabri- 
cants canadiens est de beaucoup excessive. 


Je pense particuliérement a l’AUemagne et 
au Japon et je me demande si on n’aurait pas 
du étudier leurs régimes bancaires plutdt que 
celui de la Grande-Bretagne, si on constate 
leurs succes dans le domaine des 
exportations. 


M. Hill: Je crois que vos remarques sont 
tres a point, mais d’autre part, le régime bri- 
tannique comporte certaines mesures et je 
crois que nous devrions distinguer entre ce 
qu’il veut faire avec les moyens quwil a a sa 
disposition. 


M. McAvity: J’aimerais rajouter une idée, 
Si vous me le permettez. Une des raisons pour 
lesquelles les banques commerciales britanni- 
ques ne se servent pas du systéme de rées- 
compte fourni par la Banque d’Angleterre, 
c’est que les banques veulent détenir ces 
documents qu’elles peuvent faire compter 
dans leurs actifs liquides pour un montant 
sélevant jusqu’a 30 p. 100. Pour ce qui est 
des occasions de préts qui se multiplient 
aujourd’hui, un document d’exportation pour- 
rait étre traité de la méme maniére au 
Canada, il y aura plus d’occasions pour des 
préts a long terme qui rapporteraient plus a 
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out, of the new opportunities for longer term 
lending at greater profit to our Canadian 
banking institutions. We think that there 
might be priorities given here. 


The Chairman: Gentlemen, may I say that 
following you have not replied to Mr. Tru- 
del’s question about your organization looking 
at the banking systems in Japan and Germa- 
ny to see if these banks are doing something 
special for their exporters? 


Mr. Hill: Mr. Chairman, there is a bulletin 
available which paraphrases in various terms 
banking facilities available to exporting coun- 
tries. This is the bible here which has been 
used in the preparation of this particular 
brief. We did not, of course, endeavour to 
refer to all points in this booklet, but the 


‘booklet would be available and could be sub- 


mitted to the Committee if it so desires. We 
simply used the British system here, made 
reference to a facility that they have availa- 
ble, but do try to separate their... 
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Mr. Trudel: I understand this point, Mr. 
Chairman. What I was actually suggesting is 
that talking to several manufacturers they 
have brought forth far more examples in 
Japan and Germany than they had in the 
British isles as to impeding their progress or 
their securing certain markets. I was just 


wondering if there was something that we 


missed. 


Mr. Hill: Of course we are just dealing 
with one subject here whereas if we want to 
deal with a number of other subjects... 


Mr. Trudel: No, but I was just wondering 
as to the specific point that you were making. 


The next question, Mr. Chairman, and I 
believe Mr. Gillespie touched on that, has to 
do with Mr. Loach’s presentation where in 
one paragraph he uses the progression from 
33 to 40 per cent as to the importance of 
export, and in the previous paragraph there 
is 25 per cent of our national income to do 
with exports. I was trying to relate the two in 
my mind. There seems to be a conflict in the 
percentages used between third and second 
last paragraphs on page three. 


Mr. McAvity: It is 25 per cent of STOss 
national income, sir; and the other one Is 
actually a percentage of goods produced in 
Canada. 


Mr. Trudel: Yes, but you were also refer- 
ring in the same paragraph as to exports. You 
relate this, and then the other one is goods 
manufactured for export in one, and then you 


Finances, commerce et questions économiques 


2449 


[Interprétation] 


nos institutions bancaires. Je crois que l’on 
devrait établir des priorités aA ce sujet chez 
nous. 


Le président: Messieurs, vous semblez avoir 
évité de répondre a la question de M. Trudel. 
Est-ce qu’on a étudié les systémes bancaires 
de l’Allemagne et du Japon? Est-ce que les 
banques de ces pays ont fait quelque chose de 
particulier pour leurs exportateurs? 


M. Hill: Je crois qu’il y a eu un article au 
sujet des facilités qui sont a la disposition des 
pays exportateurs. Voila la bible dont on s’est 
servi pour la préparation du mémoire. Bien 
sir nous n’avons pas tenté de couvrir tous les 
points que renferme ce rapport, mais je crois 
que ce document est trés utile et pourrait 
vous étre transmis si vous le voulez. Nous 
nous sommes servis de l’exemple du régime 
britannique, a cause des mesures qu’ils met- 
tent a la disposition des exportations .. 


M. Trudel: Je le comprends bien, mais ce 
que je proposais, c’est lorsque l’on parle a 
plusieurs fabricants, ils nous donnent en 
exemple Allemagne et le Japon plutét que la 
Grande-Bretagne. En ce qui concerne l’aide a 
Vexportation, je voulais savoir si nous n’a- 
vions pas sauté un exemple valable. 


M. Hill: Bien stir, nous traitons d’un sujet 
particulier en ce moment. Si vous voulez par- 
ler d’autres sujets... 


M. Trudel: Non, mais je pensais a ce point 
précis. 

Ma prochaine question a trait a un point 
soulevé dans le mémoire de M. Loach. Il parle 
d’une progression de 33 a 40 p. 100 de l’im- 
portance des exportations; au paragraphe pré- 
cédent, il parle de 25 p. 100 de notre revenu 
national brut. J’essaie de rattacher les deux, 
il semble y avoir une certaine contradiction 
entre ces deux paragraphes. 


M. McAvity: A la page 3, il s’agit de 25 p. 
100 de notre revenu national brut. L’autre 
pourcentage traite du taux reel des produits 
manufacturés au Canada. 


M. Trudel: Vous parlez aussi des exporta- 
tions dans le premier paragraphe. Vous parlez 
des produits manufacturés pour Vexportation 
dans l’autre. Il s’agit de 25 p. 100 de notre 
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refer in the previous paragraph as to exports. 
The 25 per cent made up of our gross nation- 
al product I understand, but obtained from 
exports. If you manufacture 40 per cent of 
your goods for export it should naturally be a 
40 per cent ratio in your gross national 
product. 


Mr. McAvity: I am not talking about gross 
national product anywhere here, sir. I am 
talking about income on the one hand and 
production on the other. 


Mr. Trudel: Fine. 

I believe Mr. Hill referred to the members 
of the Committee of French origin. I can 
understand his explanation for not being here 
at present, but I was wondering if considera- 
tion had been given to presenting these two 
briefs that we have before us in French? 


Mr. McAviiy: This was written yesterday 
morning and typed this morning, sir, because 
of lack of time. But we would hope to have 
these translated into French, as are all our 
press releases and briefs normally are. 


The Chairman: Remember, Mr. Trudel, it 
was only last Thursday that we asked our 
Clerk to get in touch with these organizations. 


Mr. Trudel: The reason for my question, 
Mr. Chairman, is that this brief is very com- 
prehensive and we have several interested 
manufacturers in and around Montreal, some 
of whom have no facility in English. If a 
French version could be secured I would cer- 
tainly appreciate it very much. 


The Chairman: It will appear in our pro- 
ceedings in French, Mr. Trudel. 


Mr. Trudel: Thank you, Mr. Chairman. 
That is all I have for the time being. 


The Chairman: No doubt, too, the Associa- 
tion can take into consideration your sugges- 
tion that it be translated into French for the 
French manufacturers around Montreal. 

Have you any more questions, Mr. Trudel? 


Mr. Trudel: No, Mr. Chairman. 


Mr. McAviiy: Mr. Chairman, in answer to 
one part of the question, I would like to leave 
with you to table, if I may sir, this report 
which is the most recent survey of current 
practices and problems and national export 
credit systems produced by the United 
Nations. We have made a great many studies 
of Japan and Germany and other countries 
too. 
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revenu national brut en provenance de nos 
exportations. Si le 40 p. 100 de nos produits 
vont a l’exportation, ces 40 p. 100 devraient 
compter dans notre revenu national brut 
n’est-ce pas? 


M. McAvity: Nous parlons nulle part du 
produit national brut, nous parlons du revenu 
et de la production, ce qui est tout a fait 
différent. 


M. Trudel: Mon autre question, je serai 
bref, M. Hill a fait allusion, je crois, au fait 
que certains membres du Comité sont franco- 
phones. Je n’étais pas la A ce moment-la, mais 
je me demandais s’il a envisagé de traduire 
ces deux mémoires en francais. 


M. McAvity: Nous l’avons rédigé hier et 
nous l’avons tapé ce matin, c’est pour cela 
que nous n’avons pas eu le temps de le faire. 
Mais je dois vous signaler que tous nos com- 
muniqués sont traduits en francais, tous nos 
communiqués de presse et nos mémoires le 
sont normalement. 


Le président: Je dois vous signaler, Mon- 
sieur Trudel, que c’est seulement jeudi der- 
nier que nous avons demandé a nos secrétai- 
res de communiquer avec ces organisations. 


M. Trudel: La raison de ma question, M. le 
président, est que ce mémoire est trés com- 
plet. Il y a plusieurs fabricants autour et dans 
la région de Montréal qui seraient trés inté- 
ressés ale recevoir et j’apprécierais beaucoup 
qu’on le traduise en francais a cette fin. 


Le président: Ce mémoire figurera en fran- 
cais dans nos comptes rendus, Monsieur 
Trudel. 


M. Trudel: Merci, monsieur le président. 
C’est tout ce que j’ai a dire pour le moment. 


Le président: Je suis sir que |’Association a 
envisagé de traduire le document et que, si 
cela est possible, elle donnera suite a votre 
proposition pour les fabricants montréalais. Y 
a-t-il d’autres questions, Monsieur Trudel? 


M. Trudel: Non, monsieur le président. 


M. McAvity: Monsieur le président, en 
réponse a une partie de la question j’aimerais 
déposer ce rapport qui est Vétude la plus 
récente des pratiques et des probléemes 
actuels et des systémes nationaux de crédits a 
Vexportation produits par les Nations-Unis. 
Nous avons fait un grand nombre d’études 
sur le Japon, l’Allemagne et d’autres pays. 


13 mai 1969 


[Texte] 


The particular part of the British system 
which we wish to refer to had to do with this 
liquidity feature which we think would fit 
well in this country. There are many things 
that we would like to do that the Japanese do 
but because of the difference in their struc- 
ture I do not think it is possible to even 
consider them in this country. 


The Chairman: Mr. McAvity, you are pos- 
ing a problem. You are leaving only one copy 
and we would require many more. 


Mr. McAvity: Our Association has dis- 
tributed some 200 copies of this to exporters 
in Canada. All I can state, sir, is that more 
copies are available from the United Nations 
- which I would have to procure at $2.50 U.S. 
funds. I would be very glad to get them for 
you if it would be useful. As a reference I 
think it might be of help. 


The Chairman: That is the suggestion I was 
going to make—that you take the names of 
the members present and send them a copy. 

Mr. Danson? 


Mr. Danson: Thank you, Mr. Chairman. I 
just wanted to say that I thought the presen- 
tation from the Export Association was 
excellent. Particularly interesting were your 
activities in the field of education and export. 
Somebody mentioned responsibility to share- 
holders, which we have as well. We do not 
have annual meetings, but we do have this 
responsibility. That is why I think Mr. 
Kaplan’s comments regarding the priorities 
were particularly important. As come out 
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earlier in our proceedings, including conting- 
ent liabilities, we are dealing with $1.8 bil- 
lion, and that is a lot of money. As business- 
men I think you would want your elected 
representatives to take an expenditure or a 
liability of that magnitude pretty seriously. 


So if we talk about involving government 
funds to this extent then there are other 
growth areas too, such as research and devel- 
opment, which is extremely dear to the 
hearts of many people on this Committee, 
and there is a question of priority there. 
Could we expand our economy more by 
using the funds that are available to us in 
that area rather than this area? It is a ques- 
tion of achieving a balance. The interesting 
comments relating to the British system 
strike home because it is possible that they 
have perhaps used a more lenient system as 
somewhat of a crutch if they do not have the 
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Le point particulier du systéme britannique 
auquel nous référons traitait des liquidités 
qui, d’aprés nous, seraient appropriées A ce 
pays. Nous voudrions faire la méme chose 
que les japonais mais a cause des divergences 
des structures, je croi qu’il est impossible 
méme d’y songer. 


Le président: Monsieur McAvity vous sou- 
levez un probléme. Vous laissez seulement un 
exemplaire et il nous en faudrait un plus 
grand nombre. 


M. McAvity: Notre association a distribué 
200 exemplaires a tous les exportateurs du 
Canada. Tout ce que je peux dire, Monsieur 
est qu’on pourrait en trouver d’autres aux 
Nations-Unies qu’il faudrait payer $2.50 (en 
devises américaines) l’exemplaire. Mais je 
serais tres heureux de me le procurer pour 
vous s’il peut vous étre utile, comme point 
de référence par exemple. 


Le président: On pourrait peut-étre prendre 
les noms des députés pour leur envoyer un 
exemplaire. M. Danson? 


M. Danson: Merci, M. le président. Je crois 
que la ~présentation de lAssociation cana- 
dienne d’exportation était excellente, surtout 
lorsqu’il était question de vos activités dans le 
domaine de lexportation, et de l’éducation. 
Quelqu’un a fait mention des responsabilités 
envers les actionnaires qui nous incombent 
également. Nous n’avons pas de réunions 
annuelles, mais cette responsabilité nous 
inecombe. Voila pourquoi, je crois, que les 
observations de Monsieur Kaplan a l’égard 
des priorités sont trés importantes. Comme on 
l’a mentionné plus tot au cours de la séance, 
nous avons un passif éventuel de 1.8 milliard 
de dollars, une forte somme. En _ tant 
qu’homme d’affaires, je pense que vous dési- 
reriez que vos représentants élus considérent 
sérieusement les dépenses d’un passif de cet 
ordre. 


Mais si nous parlons de mettre en jeu les 
fonds publics dans cette mesure, alors il 
existe d’autres domaines en expansion comme 
la recherche et le perfectionnement qui sem- 
blent trés importants 4 un grand nombre de 
membres de ce comité; il y a la une question 
de priorité. Pourrions-nous développer notre 
économie en dépensant les fonds dont nous 
disposons dans ce secteur? C’est toujours une 
question d’équilibre a établir. Les commen- 
taies intéressants quant au régime britanni- 
que, nous ont frappés parce qu’il semble 
avoir utilisé un régime moins rigoureux 
comme palliatif si les Britanniques n’ont pas 
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same balance in developing the originality and 
technology within their own country although 
I do not think you can accuse the British of 
that. They have not shown an over-all suc- 
cess because, mind you, there have been a 
number of other problems. But bearing in 
mind these priorities, your view of the prob- 
lem and the excellent brief, and the very 
excellent brief of Mr. Gibson, where would 
you place these priorities on the rediscount 
structure particularly to which you have 
given so much emphasis? 


Mr. McAvity: I do not know whether the 
word parameter would be the same as crite- 
ria, but I am going to try criterion instead 
of what I had in mind before. 

I think that the criteria that might well be 
considered could be based on those used in 
other countries which have, say, in the past 
post-war years faced similar problems to 
those which we have. We have a very fast 
rising labour force, we have many parts of 
our country where industrialization is badly 
needed, which I think justify and support a 
statement made by a Minister of the Crown 
in Canada not so very long ago that Canada 
has a long way to go on the road to industri- 
al maturity. Countries such as Japan, such as 
West Germany, and there are more, that 
have succeeded in reviving their economies 
have given top priority to export business to 
the extent that in West Germany for many 
years everything to do with aid, to do with 
local regional things and so on, started with 
the export opportunities to find more custom- 
ers. They did not have enough in their own 
country to go on with in the way of purchas- 
ing power. 


Criteria then, to repeat what Mr. Loach 
has said, I think is, first, the rate of return 
on the investment. Here the return not only 
is in tax revenues but in the providing of 
jobs, which is a social matter. The elimina- 
tion, as Mr. Lang has inferred in his speech 
in the House of Commons on April 14, of our 
area disparity, the bringing along of our edu- 
cational, cultural, welfare, social, medical 
programs and so on is dependent upon the 
amount of money that we have. I think the 
number one priority should be then always 
to look at those expenditures or commitments 
which, rather than be gathering and growing 
all the time, will be those that will turn over 
and produce a return. This I think is about 
the best way that I could describe what I 
have in mind, and I think it repeats what 
Mr. Loach said: that this should be a top 
consideration. Here we are really not talking 
about subsidy to the extent of giving people 
money for producing more butter or less pigs 
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établi le méme équilibre pour développer des 
techniques originales méme si nous pouvons 
les accuser de cette lacune. Ils n’ont pas eu 
tellement de succés parce quw’ils ont d’autres 
problémes a traiter. 

Mais considérant ces priorités, notre opi- 
nion sur le probleme et l’excellent exposé de 
monsieur Gibson, voudriez-vous rétablir lor- 
dre des priorités sur lequel vous avez insisté? 


M. McAvity: Je ne sais pas si le mot para- 
métre correspond au mot critére mais je vais 
Vemployer au lieu de celui que j’avais a l’es- 
prit tantot. Je crois que le critére que l’on 
pourrait envisager pourrait se fonder sur les 
usages dans d’autres pays qui depuis un cer- 
tain nombre d’années d’aprés-guerre ont fait 
face 4 des problémes similaires. Notre popula- 
tion active s’accroit sans cesse mais on utilise 
a mauvais escient Vindustrialisation dans 
de nombreuses régions de notre pays ce qui, a 
mon avis, justifie et appuie une déclaration 
faite par un Ministre de la Couronne au 
Canada, il y a peu de temp, selon laquelle 
le Canada a beaucoup a faire avant d’attein- 
dre la maturité industrielle. Des pays comme 
le Japon, ’Allemagne de Ouest et d’autres 
pays ont réussi a ranimer leur économie en 
accordant ia priorité aux exportations. Ainsi, 
nous constatons qu’en Allemagne de l’Ouest 
pour un bon nombre d’années tout ce qui 
touchait Vaide extérieure et locale se fondait 
sur la facilité a trouver des acheteurs pour 
Vexportation. Le pouvoir d’achat n’était pas 
assez considérable dans leur propre pays. 


Le critére, pour répéter ce qu’a dit M. 
Loach, est je crois, le taux de rendement du 
placement. Le rendement n’apparait pas seu- 
lement dans les recettes fiscales mais dans les 
débouchés pour le travail qui est une question 
sociale. Comme monsieur Lang a laissé enten- 
dre dans son discours prononcé le 14 avril a 
la Chambre des communes, 1]’élimination des 
écarts régionaux, et la mise sur pied de pro- 
grammes éducatifs culturels sociaux et médi- 
caux dépendent de l’argent que nous avons en 
mains. On devrait accorder la priorité a ces 
engagements a ces dépenses qui, au lieu 
d’augmenter constamment, peuvent produire 
des bénéfices. Voila, &€ mon avis, la facon 
idéale de décrire ce que je pense et je crois 
que c’est la Vavis de M. Loach: «Secteur 
primordial» Il ne s’agit pas de donner des 
subventions pour qu’on fabrique plus de 
beurre et qu’on éleve moins de pores... il 
s’agit de faire rouler l’argent au sein de ]’éco- 
nomie. Mais si nous ne l’avons pas mainte- 


13 mai 1969 


[Texte ] 


or something else; here we are talking about 
pouring money into the economic stream to 
be used. Now if we do not have it, quite 
frankly our export growth is going to be 
curtailed; there is no question that it has 
been in the past. 


I could go further but I will not at this 
time because it is hardly appropriate. Howev- 
er, there are many firms today in Canada that 
are losing out on orders because of inability 
to compete on price and this, basically, is the 
purpose of our new educational campaign 
which will appear on television and radio 
starting in the next two weeks—to stress the 
importance of meeting foreign competition 
and to let people know that it is not just 
those in the export business who will suffer 

‘when we lose export business, it is the people 
with whom they do business. It must trickle 
through the economy. 


The criteria then, if I am answering your 
question, would be, first of all, to consider 
the allocation of money to the places where it 
will do the most good, in the quickest way, if 
you like, and provide the wherewithal to 
carry on with the other programs as and 
when we can afford them. 


Mr. Danson: Thank you, Mr. McAvity. I 
could not agree more, but there are other 
areas that are producing and some of them 
are longer range. I am thinking of the fields 
of education and research and development, 
which are self-generating programs. 


Mr. McAvity: I agree most heartily that 
research and.development is most important. 


Mr. Danson: This Act is a real step for- 
ward, and usually progress is made slowly 
around here. 


@ 1730 


Much has been said in Mr. Gibson’s Report 
on the role of the banks. There was reference 
to the British banks here earlier. Are we to 
assume, Mr. Chairman, that the Canadian 
Bankers’ Association is represented through 
the Canadian Export Association or will they 
be here separately? 


The Chairman: No, they have said that 
they will not be coming before the Committee 
on Bill No. C-183. 


Mr. Danson: Then if I might just take a 
minute to perhaps draw your attention to the 
report, which I am sure you have all read— 
many areas where the action of our banks has 
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nant, je vous dirais trés franchement que 
nous compromettons notre exportation. Il 
nest pas question de dire que cela s’est pro- 
duit dans le passé. 


Je pourrais dire autre chose mais en ce 
moment, cela ne serait pas trés appropriée. 
Toutefois, il y a de nombreuses entreprises au 
Canada qui sont en déficit parce qu’elles ne 
peuvent pas concurrencer quant aux prix. 
C’est surtout la le but de notre nouvelle 
campagne éducative qui sera présentée a la 
télévision et a la radio dans deux semaines 
pour montrer qu’il importe de résister a la 
concurrence étrangére, et dire aux gens que 
ce n’est pas seulement ceux qui s’occupent 
d’exportations qui en souffriront mais ce sont 
les gens avec lesquels ils entretiennent des 
relations. L’argent doit rouler dans notre 
économie. 


Alors, le critére si j’ai bien répondu a votre 
question sera, tout d’abord, d’envisager la 
répartition de l’argent dans les secteurs ou ce 
sera le plus avantageux, le plus rapidement 
possible, si vous le désirez, et fournir les 
fonds nécessaires pour financer d’autres pro- 
grammes en autant qu’on pourra le faire. 


-M,. Danson: Merci, monsieur McAvity, je 
partage votre avis mais il y a d’autres sec- 
teurs aussi qui méritent votre effort. Je pense 
a Véducation, la recherche et expansion qui 
sont des secteurs que se développent par 
eux-mémes. 


M. McAvity: Je suis d’accord avec vous 
dautant plus que la recherche et l’expansion 
sont les secteurs les plus importants. 


M. Danson: Cette loi marque un progrés 
réel mais habituellement le progrés se fait 
assez lentement dans ce milieu. 


On a beaucoup parlé du rapport de M. Gib- 
son sur le réle des banques. On a parlé précé- 
demment des banques britanniques. Devront- 
nous conclure, monsieur le président que las- 
sociation bancaire canadienne est représentée 
au sein de Il’Association canadienne de l’ex- 
portation ou sont-elles séparées? 


Le président: Non, ils ont dit qu’ils ne se 
présenteront pas au Comité pour discuter le 
Bill C-183. 


M. Dawson: Je pourrais signaler briéve- 
ment que dans le rapport que vous avez tous 
lu, bien sar, on dit que dans un bon nombre 
de secteurs, nos banques n’ont pas eu autant 
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perhaps not been as aggressive as it might 
have been in this field. On page 15, quoting 
Mr. Gibson: 

The other group who attracted fre- 
quent criticism were the chartered banks 
apparently as much for sins of omission 
as for those of commission. Of the twenty 
companies interviewed twelve made at 
least one unsolicited critical comment 
concerning the banks. The banks’ reluc- 
tance to buy medium-term paper .. 


and so on. Then we go to page 25 where 
he says: 

When the cost of insurance and the ECIC 

guarantee to the bank was included the 

overall rate worked out to well above 10 

per cent. 


On page 34: 

The most striking difference between 
the British and Canadian systems is the 
degree in which the commercial or joint 
stock banks are involved in export 
financing. 


The Chairman: You are aware, Mr. Danson, 
that we have a few bankers among the dele- 
gation. They are not here as representatives 
of the Canadian Banker’s Association but as 
members of the Canadian Export Association. 


Mr. Danson: Yes. It might be a little unfair. 
Then it continues from page 73 on. There are 
many references there and I would appreciate 
some comment from those who do represent 
the bank through the Association with refer- 
ence to these comments. There are probably 
some more damning statements here too, but 
I will not go on to them all—I am sure you 
have read them. 


The Chairman: Mr. Styles. 


Mr. Styles: So far I have been the only one 
to speak for the bankers and I would like Mr. 
Phelps to join in in a minute. Let me only say 
that the possibility of The Canadian Bankers’ 
Association being here formally was consid- 
ered. It was just impossible because of the 
short time, the necessity of getting in some 
form, if you like, a general approach. It was 
felt that while Mr. Phelps and I am here as 
members of the Canadian Export Association 
we could at least throw in the odd little life- 
saver on behalf of the bank. So recognize that 
we are not speaking officially for The Canadi- 
an Bankers’ Association but as personal 
comments. Having said that, I would then 
like Gordon, or Mr. Phelps rather, who is, as 
you know, with The Mercantile Bank of 
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d’initiative qu’elles auraient pu en avoir. A la __ 


page 15, monsieur Gibson a dit: 

L’autre groupe a s’attirer fréquemment 
des critiques sont les banques a charte 
qui semblent avoir commis plus d’omis- 
sions que d’erreurs. Parmi les vingt 
entreprises que l’on a interviewées, douze 
ont adressé une critique volontaire con- 
cernant les banques. L’hésitation des ban- 
ques a acheter des titres &€ moyenne 
échéance... 


... ete. Passons maintenant a la page 25 ot 
1 Ce: 
Lorsque le cotit de Vassurance et la 
garantie de la Société d’assurance des 
crédits a JVTexportation de la banque 
étaient inclus, le taux d’ensemble s’éle- 
vait de 10 p. 100. 
A la page 34, il dit: 
La différence la plus frappante entre les 
systemes britannique et canadien est le 
degré d’engagement des banques com- 
merciales et des banques par actions dans. 
le financement des exportations. 


Le président: Vous savez, monsieur Danson, 
qu’il y a ici deux banquiers. Ils ne sont pas 
représentants de Vassociation des banquiers 
canadiens, mais des membres de la Société 
canadienne d’exportation. 


M. Danson: Oui. C’est peut-étre partial. Puis. 
il continue a la page 73. Il y a la un grand 
nombre de références et j’apprécierais les 
commentaires de ceux qui représentent la 
banque au sein de |’Association. I] doit y avoir 
d’autres déclarations également mais je ne 
vais pas toutes les lire car je suis certain que 
vous les avez lues. 


Le président: Monsieur Styles. 


M. Siyles: Jusqu’a présent, j’ai été le seul & 
parler au nom des banquiers et j’aimerais que 
M. Phelps me rejoigne dans quelques minues.. 
Laissez-moi dire que la possibilité pour l’As- 
sociation canadienne des banquiers de se pré- 
senter devant le comité est absolument infime 
a cause des courts délais et de la nécessité de 
formuler, si je puis dire, une politique d’en- 
semble. C’st pourquoi nous avons pensé que 
M. Phelps et moi-méme qui sommes membres. 
de lAssociation canadienne des exportateurs. 
pourraient se joindre a ladite association afin 
de pouvoir dire quelques mots au nom des 
banques. Ainsi vous voudrez bien comprendre 
que nous ne parlons pas officiellement au nom 
de lAssociation canadienne des banquiers, 
mais a titre personnel. Ceci dit, je voudrais 
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Canada and has been with the First National 
City Bank of New York, are one of the recog- 
nized world leaders in international banking, 
to comment. 


I do not think there is any question that the 
banks deserve some criticism for our perfor- 
mance in the past. What we would like to do, 
frankly, is forget the past and look ahead. I 
think already most of the Canadian banks in 
fairly recent years, the last two or three years 
particularly, have taken a number of steps 
and are taking more steps to improve our 


‘ability to service the international require- 


ments of the exporters of Canada. It is not an 
easy thing to do overnight. There is an exper- 
tise required which the normal run of branch 
banking does not provide. It is a question of 
staffing, of getting people. I think we have 
started. I think already there have been some 
indications of this in some of the programs 
we have commenced. When I say “we” I 
mean the banks in general. I think there is 
going to be a great further improvement. 


Mr. G. G. Phelps (Manager, Montreal 
Branch, The Mercantile Bank of Canada): I 
suppose, as Mr. Styles has just said, we as 
bankers certainly can come under criticism 
for the past. Hopefully with increased educa- 
tion of ourselves we can provide better facili- 
ties in this area. We certainly in principle 
without hesitation back fully the export pri- 
mary requirement of any country and the 
benefits that attain from that. We see from 
several countries, the United States and Eng- 
land, the examples that we have given. Cer- 
tainly in Germany and Japan the banking 
systems have been primary in their assistance 
but also there is a point where governments 
must assist. This is why earlier we did sug- 
gest that the rediscounting facility is of prime 
importance at the present time in assisting 
Canadian exporters to meet the competition 
from other parts of the world. We as bankers 
certainly want to turn the old leaf over and 
we will strive harder, I am sure, in the 
future. 
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que M. Gordon ou plutét M. Phelps, qui, 
ccmme vous le savez, est 4a l’emploi de la 
Mercantile Bank of Canada et a travaillé de 
longues années pour le compte de la First 
National City Bank of New York, qui est l’une 
des organisations reconnues mondialement sur 
le plan du commerce bancaire international, 
de commenter notre rapport. 


Je ne pense pas qu’il y ait aucune question 
au sujet de critiques quelconque envers les 
banques pour nos actions au cours des années 
passées. Ce que nous aimerions faire plutédt 
c’est d’oublier le passé et regarder le futur. Je 
pense que la plupart des banques canadiennes 
au cours des récentes années, plus particulié- 
rement au cours des deux ou trois derniéres 
années, ont pris de nombreuses mesures et en 
prennent encore pour améliorer notre facon 
de servir les besoins internationaux des 
exportateurs du Canada. Ce n’est pas une 
chose qui se fait du jour au lendemain. Il y a 
des études qui sont requises, que le cours nor- 
mal des affaires bancaires ne permettent pas 
d’obtenir. Il y a aussi une question de recru- 
tement du personnel. Je pense que nous avons 
pris le départ. Je pense que nous avons aussi 
plusieurs indications nous disant que dans 
plusieurs des programmes établis, nous avons 
commencé a fonctionner. Lorsque je dis 
«nous», je parle des banques en général. Et il 
y aura certainement dans le futur de grandes 
améliorations. 


M. G. G. Phelps (directeur général, succur- 
sale de Montréal de la Banque Mercantile du 
Canada): Je suppose, comme M. Styles vient 
de nous le dire, que les banquiers ont certai- 
nement été l’objet de critiques au cours des 
années derniéres. Heureusement, grace a une 
éducation plus poussée, nous pouvons désor- 
mais procurer des servics accrus dans ce 
domaine. En principe, nous pouvons appuyer 
sans hésitation les efforts essentiels des 
exportations de n’importe quel pays et les 
bienfaits qui en découlent. Nous avons vu 
Vexemple de plusieurs pays et particuliére- 
ment des Etats-Unis et de l’Angleterre. En 
Allemagne et au Japon, les systemes bancai- 
res ont certainement été d’un appui primor- 
dial pour les exportateurs, mais il y a aussi 
un point donné ot les gouvernements doivent 
participer a l’aide. C’est pourquoi, un peu 
plus tot, nous avons avancé que les facilites 
de réescompte sont d’une importance majeure 
actuellement pour aider les exportateurs 
canadiens a concurrencer leurs adversaires sur 
les marchés mondiaux. Nous, les banquiers, 
voulons ‘certainement tourner la page et tra- 
vailler d’une facon encore plus efficace dans 
le futur. 
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The Chairman: Mr. McAvity. 


Mr. McAvity: What I want to add to the 
record, Mr. Chairman, is noted in Mr. Loach’s 
report. In our endeavour to seek to improve 
the climate and conditions for exporters we 
do not spend our time simply as a lobby for 
government, we also work very hard in 
improving shipping conditions, for example. 
On others we have been collaborating very 
closely with The Canadian Bankers’ Associa- 
tion who accepted our invitation two years 
ago to undertake a continuing program of 
education. We ran a series of meetings last 
year in Toronto, Montreal, Winnipeg and 
Vancouver, only for the purpose of getting 
top bankers from head offices out to meet 
with their regional and branch people and 
exporters in their communities, and to discuss 
some of these problems. 


In many companies today one of our prob- 
lems is to get an awareness at top manage- 
ment level of the export department’s impor- 
tance and the opportunities that arise. I will 
only imply that perhaps in some Canadian 
banks in the past export side, the interna- 
tional side, has not received as much atten- 
tion as it might and this is very largely true 
in many corporations as well. However, it is 
improving very rapidly as Mr. Styles and Mr. 
Phelps has said and you will find a consid- 
erable improvement as time goes on. They 
are establishing international division people 
across the country now and there is a great 
deal of awareness. I know that they are far 
better educated in respect of export credits, 
insurance and guarantees than they were, say, 
two years ago. 


The Chairman: Mr. Danson. 


Mr. Danson: To what extent does your 
organization represent small companies? I see 
there was some reference to it in the brief 
and there was something in Mr. Gibson’s 
report on page 22 on limited credit. 


The Chairman: What are your criteria for a 
small company? 


Mr. Danson: Well this is another matter of 
judgment. I consider my company to be a 
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Le président: Monsieur McAvity. 


M. McAvity: Ce que je voudrais souligner, 
monsieur le président, fait partie du rapport 
de M. Loach. Dans notre désir d’améliorer le 
climat, les conditions pour les exportateurs, 
nous ne passons pas notre temps uniquement 
a faire des pressions auprés du gouverne- 
ment. Nous travaillons aussi trés_ fort 
a Vamélioration des conditions présentes 
des expéditions. Dans d’autres domaines nous 
avons collaboré d’une facon tres intime avec 
l’Association canadienne des banquiers qui a 
accepté notre invitation il y a deux ans, aux 
fins d’entreprendre un programme permanent 
d’éducation. Nous avons tenu une série de 
réunions Vannée passée a Toronto, a Mon- 
tréal, € Winnipeg et a Vancouver, unique- 
ment aux fins de rencontrer les dirigeants des 
banques des si€ges sociaux afin de les mettre 
en présence de leurs employés régionaux et 
des exportateurs dans les diverses commu- 
nautés canadiennes afin de discuter de leurs 
probléemes. 


Dans plusieurs compagnies aujourd’hui, un 
des problémes les plus importants est d’éveil- 
ler la conscience des dirigeants au sujet de 
leur département des exportations et des 
avantages qu’ils peuvent en retirer. Je pense 
que dans certaines banques canadiennes, dans 
le passé, le cdté des affaires internationales et 
des exportations n’a pas recu autant d’atten- 
tion qu’il aurait di en recevoir, et qu’il est 
parfaitement vrai que dans plusieurs sociétés 
il en est de méme. Cependant, la situation 
s’améliore trés rapidement comme M. Styles 
et M. Phelps nous Vont dit, et vous pouvez 
constater une amélioration considérable au 
fur et a mesure que le temps passe. Les 
représentants de leurs divisions internationa- 
les sont placés dans tout le pays actuellement 
et ils en sont absolument conscients. Je sais 
que ce personnel est bien mieux renseigné au 
sujet des crédits a exportation, des assuran- 
ces et des garanties qu’il l’était, disons, il y a 
deux ans. 


Le président: Monsieur Danson. 


M. Danson: Jusqu’a quel point votre orga- 
nisation représente-t-elle les petites compa- 
gnies? Je vois que vous en parlez dans votre 
mémoire et il y avait aussi un alinéa dans le 
rapport de M. Gibson, a la page 22, au sujet 
des limites de crédit. 


Le président: Quels sont vos critéres pour 
une petite compagnie? 


M. Danson: I] s’agit encore la d’une ques- 
tion de jugement. Je considére que ma com- 
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small company and anything much bigger 


The Chairman: Do you get a million dollars 
or less? 


Mr. Danson: I used the figure of $1 million 
in manufactured sales in a speech the other 
day and... 


The Chairman: I said or less. 


Mr. Danson: I am sorry, I just cannot find 
the reference but it seems to me that there is 
a reference in Mr. Gibson’s brief to bring 
down the limits and I believe Mr. Aitken 
mentioned something about this the other 
day. I am referring to the small, generally 
Canadian-owned company that is not export- 
oriented. The owner dreams of it but he does 
not know the techniques. He has a product 
that he wants to sell and he might accompany 
a provincial or federal government mission 
over to a trade fair or something like that, 
but he really needs some encouragement and 
assistance in this field. To what. extent does 
your organization provide this? 


Mr. McAvity: Mr. Danson, the Union 
Carbides, International Nickels, General Elec- 
trics and the rest get very little in the way of 
practical time or results from our association 
except for publications and things we are 
doing from time to time here and in the 
banking and shipping world. The people that 
we spend most time with are just the types 
you are mentioning. The relatively smaller 
manufacturers of a variety of manufactured, 
processed, and fabricated goods are the peo- 
ple that we like to help. We purposely 
reduced our membership fee structure to $75 
a year which barely covers the cost of the 
mailing let alone the time of my staff. These 
are the people that we really are trying to 
help, the customers of the big pulp and 
paper, and mineral, and so on companies to 
get more manufacturing done to change the 
composition of our trade pattern. There are a 
great many companies benefitting from whom 
we will not take a fee because they have not 
yet got their first export order. 


Mr. Danson: It seems to me awfully good. 
20205—6 
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pagnie est une petite compagnie, que tout ce 
qui est un peu plus important est évidemment 
plus grand que moi. 


Le président: Votre chiffre d’affaires se 
monte-t-il 4 un million de dollars ou moins? 


M. Danson: J’ai utilisé le chiffre d’un mil- 
lion de dollars de chiffre d’affaires lors d’un 
discours l’autre jour et... 


Le président: Je vous ai demandé in mil- 
lion ou moins? 


M. Danson: Je suis désolé mais je ne peux 
pas trouver la référence, mais il me semble 
qu’il y ait une référence dans le mémoire de 
M. Gibson a propos des limites et je crois que 
M. Aitken a mentionné quelque chose a ce 
sujet l’autre jour. Je me référe aux petites 
entreprises canadiennes qui ne sont pas parti- 
culiérement orientées vers les marchés d’ex- 
portation. Les propriétaires révent de ces 
exportations, mais ils ne connaissent pas les 
techniques nécessaires pour réaliser ces mar- 
chés. Il a un produit qu’il désire vendre et il 
accompagnera peut-étre une mission provin- 
ciale ou fédérale lors de la tenue d’une foire 
commerciale ou un événement du genre, mais 
il a besoin réellement d’encouragement et 
d@’une aide dans ce domaine. Jusqu’a quel 
point votre organisation procure-t-elle cette 
aide? 


M. McAvity: Monsieur Danson, l’Union 
Carbide, l’International Nickel, la General 
Electric, et tant d’autres sociétés n’ont que 
peu de conseils 4 nous demander a l’exception 
des publications et des choses que nous fai- 
sons de temps a autre, ici méme, ainsi que 
dans le domaine de la banque et de l’expédi- 
tion. Les gens avec lesquels nous passons la 
grande partie de notre temps sont justement 
les gens que vous mentionnez. Les petits 
manufacturiers sont les personnes que nous 
désirons aider. A ce sujet, nous avons réduit 
nos cotisations a $75 par année, ce qui couvre 
a peu prés le cotit de nos frais de poste et les 
salaires de mes employés. Mais ce sont les 
gens que nous désirons réellement aider, les 
clients des grandes usines 4 papier et des 
fonderies, et d’autres compagnies travaillant 
dans le domaine de la manufacture, afin de 
changer la composition de notre commerce 
extérieur. Il y a aussi de nombreuses compa- 
gnies qui profitent de nos services mais aux- 
quelles nous n’avons chargé aucun frais 
jusqu’a présent car ils n’ont pas encore re¢cu 
leurs premiéres commandes pour l’exporta- 
tion. 


M. Danson: Tout cela me semble fort bon. 
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Mr. Loach: Mr. Danson, I think the small 
companies derive a great advantage from 
belonging to the Association because most of 
these committees which have been mentioned 
in my comments are filled by experts who 
really can only be afforded by the large com- 
panies. The small companies have the advan- 
tage of all the knowledge and the expertise 
that these people have whether it be in insur- 
ance, or shipping, or export credits or what- 
ever else, and this is a service that is given 
by the Association. 


Mr. Danson: That is very encouraging and I 
think shows a high degree of sophistication 
but really good motivation as well. My final 
question, Mr. Chairman, is with reference to 
the structure of the Board of Directors of this 


e 1740 


Corporation. Presently there has been a 
breakthrough in the act as it is drafted to 
allow four members from the private sector. 
There has been a suggestion in the Committee 
this might be increased to allow up to six 
members from the private sector. There was 
some comment earlier about sand in the 
wheels and things like that and perhaps a 
feeling of some frustration from the private 
sector that might be partially alleviated by 
greater representation on the Board. Do you 
have any viewpoints in that regard? 


Mr. Loach: I am not really sure we should 
comment on that, Mr. Danson. I think there 
are feelings on both sides of the Committee 
with respect to the function of these outsiders 
on the board and what impact they in fact 
would have on the board. 


Mr. Danson: It is more than a suggestion in 
the committee, it is under consideration, and 
they would be regular members of the board. 


Mr. Loach: That is right. 


Mr. Danson: In a minority position, with 
the Public Service having the majority. After 
all, they are the ones who are ultimately re- 
sponsible for spending the money. 


Mr. Loach: I am not sure at this time... 


Mr. McAvity: To be quite candid, we read 
this for the first time when the bill was intro- 
duced in the House and we have had no 
meeting with this particular Committee. We 
have been awaiting an occasion like this, and 
we are going to meet with the officials of the 
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M. Loach: Monsieur Danson, je pense que 
les petites sociétés retirent un grand avantage 
de leur appartenance a notre association et 
que la plupart des Comités que j’ai mention- 
nés dans mes commentaires sont composés 
d’experts qui normalement pourraient étre 
uniquement employés par de grandes compa- 
gnies. Les petites sociétés ont l’avantage de 
toutes les connaissances et de toutes les 
expertises que ces gens font, dans le domaine 
de l’assurance, des expéditions ou des crédits 
a l’exportation, ou encore, dans bien d’autres 
domaines, et ceci est un service qui est fourni 
par notre association. 


M. Danson: Tout ca est tres encourageant et 
démontre un haut degré de perfection et de 
motivation bien orientée. Ma derniére ques- 
tion, monsieur le président, a pour objet la 
structure du conseil d’administration de la 


société. Actuellement nous avons fait une per- 
cée dans le projet de loi tel qu’il est rédigé 
afin de permettre que quatre membres du 
secteur privé puissent siéger au conseil. Il y a 
eu une suggestion déposée devant le comité 
afin que ce chiffre soit augmenté pour per- 
mettre qu’au moins six membres du secteur 
privé soient représentés. Nous avons parlé 
plus t6t de certains tiraillements a ce sujet et, 
sentiment qu’on pourrait en partie dissiper 
par une plus grande représentation au sein de 
ce conseil. Avez-vous des opinions a ce sujet? 


M. Loach: Je me demande si nous voulons 
faire des commentaires la-dessus, monsieur 
Danson. Il y a les convictions de deux camps 
a propos du role que pourrait jouer ces per- 
sonnes étrangéres au conseil et quelle influ- 
ence pourraient-elles exercer au sein de 
ce conseil. 


M. Danson: C’était plus qu’une suggestion 
dans le Comité, c’est présentement a étude 
et ils seraient des membres réguliers de ce 
conseil. 


M. Loach: C’est juste. 


M. Danson: En position minoritaire, et le 
service public aurait la majorité. Aprés tout, 
ce sont eux qui sont responsables, en dernier 
lieu, de la dépense de V’argent. 


M. Loach: Je n’en suis pas sur dans le 
moment. 


M. McAvity: Pour étre franc, nous l’avons 
lu pour la premiére fois lorsque le bill a été 
présenté a la Chambre, et nous n’avons pas 
eu de séance avec ce Comité particulier. Nous 
avons attendu une telle occasion et nous 
allons rencontrer les hauts dirigeants de la 
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new corporation as soon as it is set up. We 
have not been consulted. I do not know just 
where these people will be drawn from, but I 
think in principle the consensus that I have 
received from the various members to whom 
I have spoken is that they feel it is a good 
thing to have some people from the private 
sector on the board. In the past there has 
been an advisory council which has met once 
a year and which I think has served a very 
useful purpose on matters of policy of the 
Export Credits Insurance Corporation. This 
one would be put into the picture far more 
realistically being, you might say, in the deci- 
sion-making processes. 


The Chairman: Gentlemen, I think Mr. 
Danson’s question was are you satisfied with 
the figures four out of twelve, including the 
the vice-president and the president? He is 
suggesting that the number be increased from 
four to six. 


Mr. Danson: Yes, there are outside directors. 
The object was to have greater representa- 
tion from the private sector. I would appreci- 
ate—as I am sure the other members would— 
some comment on whether you think that 
four out of a board of twelve is adequate, or 
do you feel that it would be beneficial to have 
more representation from the private sector 
and that it should be increased to six? 


Mr. Hill: Mr. Danson, I think I must reiter- 
ate what Mr. Loach and Mr. McAvity have 
already said, that this is a subject we have 
not officially discussed and therefore we can- 
not give you an official view. If you will 
accept a personal opinion, sir, I think it isa 
good idea. I think if you had six members 
from industry it would be all the better 
because in that way you would probably have 
a representation from a greater cross-section 
of industry. 


The Chairman: There is also a committee 
composed of 40 members who will meet four 
times a year. I understand it is 40 members— 
and I stand to be corrected—who will meet 
four times a year. 


Mr. Hill: As an advisory committee? 
The Chairman: Yes, but they will be used. 


Mr. Hill: Of course, it will depend on your 
terms of reference to the advisory committee 
as to just what function they will actually 
perform or what they are really going to do. 
There is an advantage, of course, in having 
direct contact at board level with industry. 
You must realize that this business of export 
is a very rapidly changing situation and I 
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nouvelle société dés que le moment en sera 
fixé. Nous n’avons pas été consultés. Je ne 
sais pas au juste ot ces personnes seront 
recrutées, mais en principe, je crois que l’u- 
nanimité d’opinion que j’ai recueillies des 
divers membres montrent que ce serait une 
bonne chose d’avoir des membres du secteur 
privé au conseil. Dans le passé, il y a eu un 
conseil consultatif qui s’est réuni une fois par 
année, et qui, je crois a été trés utile dans les 
questions de la politique de la Société d’assu- 
rance des crédits a lexportation. Celle-ci 
serait mise en lumiére de facon beaucoup 
plus réaliste pourrait-on dire, dans les procé- 
dures de prise de décision. 


Le président: Messieurs, je pense que la 
question de M. Danson était: «Etes-vous satis- 
faits des chiflres quatre de douze, y compris 
le président et le vice-président?» Il propose 
d’augmenter le nombre de 4 a 6 et voila le 
sens de sa question. 


M. Danson: Oui, il y a des directeurs de 
Vextérieur. Le but était d’accroitre la repré- 
sentation du secteur privé et je suis stir que 
les membres, tout comme moi, aimeraient con- 
naitre vos commentaires, 4 savoir, si vous 
croyez qu’un nombre de quatre représentants 
parmi 12 directeurs serait approprié, ou s’il 
serait avantageux d’accroitre le nombre de 
représentants du secteur privé, et de le mon- 
ter a six? 


M. Hill: Monsieur Danson, premiérement, 
je dois répéter ce que M. Loach et M. McAvity 
ont déja dit, qu’il s’agit d’une question que 
nous n’avons pas discutée officiellement, et 
done, nous ne pouvons vous communiquer 
une opinion officielle mais seulement person- 
nelle. Je crois que c’est une bonne idée d’a- 
voir 6 directeurs de l’industrie, car de cette 
facon, il y aurait une meilleure représentation 
d’une plus grande section de I|’industrie. 


Le président: Il y a aussi un comité de 40 
membres qui se réunira quatre fois l’an, je 
veux dire 40 membres, qui se réuniront qua- 
tre fois lan. 


M. Hill: A titre de comité consultatif? 
Le président: Oui. Mais on s’en servira. 


M. Hill: Bien sar cela dépendra de votre 
mandat au comité consultatif quant aux 
taches qu’il pourra vraiment accomplir. L’a- 
vantage, bien str, c’est d’avoir un contact 
direct avec Vindustrie au niveau de la direc- 
tion. Il faut se rendre compte que le secteur 
de l’exportation en est un qui évolue rapide- 
ment, et je crois qu’il serait tout a l’avantage 
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think it would be very much to the advantage 
of the board to be kept up to date with 
industry’s opinion. So, in one way it does not 
matter, whether you have four or whether 
you have six, but if you have six you can 
hear from a greater number of people in 
industry. After all, we are the ones who are 
out selling, so perhaps you do want to hear 
from us. 


The Chairman: I understand that Mr. Hales 
has a supplementary. 


Mr. Hales: Mr. Chairman, I am somewhat 
amazed at the lack of interest by the industry 
on this point. Last Thursday, I think it was, 
Mr. Danson and I worked together on this 


@ 1745 


little suggestion that we thought six would be 
better than four. At that time we were told 
by the officials that this whole matter had 
been discussed very thoroughly with the peo- 
ple in the industry and that as a matter of 
fact it was hardly necessary that we call them 
here because it had been discussed quite thor- 
oughly with them. We now find that they are 
not prepared to suggest whether there should 
be four or six. I am somewhat surprised at 
this point. Am I right, Mr. Danson? 


Mr. Danson: Yes. 


The Chairman: Did you reply, Mr. Danson? 


Mr. Danson: Yes. Frankly, I do not remem- 
ber the extent to which the officials, Mr. Hill, 
indicated that the consultation had taken 
place and I would not want to say that I 
really gained that impression in so far as the 
legislation is concerned. I think the discussion 
was on the general range of the problem of 
exports rather than on the detail of the Act 
and the structure of the board, so perhaps it 
is possible that discussion has not taken place. 


The Chairman: Do any of the representa- 
tives wish to speak? Yes, Mr. Lambert? 


Mr. Lambert (Edmonton West): I sort of, 
shall we say, alternated between one view as 
against the other, but I just looked at a par- 
ticular section of the Act which I think 
throws some weight in favour of Mr. Dan- 
son’s proposal, in that the Public Service 
directors may have designated alternates 
which, of course, makes for the appropriate 
degree of flexibility. On the other hand, with 
respect to the outside directors, there is no 
provision for naming a substitute. These men 
are busy, they may be off to Europe on busi- 
ness trips, and what have you and not avail- 
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du conseil de se tenir au courant des vues de 
l’industrie. D’une facon, cela importe peu que 
l’on ait 4 ou 6 directeurs, mais si on en a 6, 
on a plus de vues de Vindustrie. Aprés tout, 
nous sommes les vendeurs et peut-étre vou- 
lez-vous entendre parler de nous. 


Le président: Je crois que M. Hales a une 
question supplémentaire. 


_ M. Hales: Monsieur le président, je suis 
étonné que l]’industrie manifeste si peu d’inté- 
rét a ce probleme. Je sais que jeudi dernier, 
M. Danson. et moi-méme avons formulé cette 


proposition de porter le nombre des direc- 
teurs de 4 a 6. On nous a dit alors que la 
question avait été discutée a fond avec les 
gens de l’industrie et qu’il n’était pas néces- 
saire de les convoquer ici, car la chose avait 
été discutée a fond. Et maintenant, nous cons- 
tatons qu’ils ne sont pas préts a se prononcer 
sur le nombre. Je suis un peu étonné par la 
tournure des choses en ce moment, n’est-ce 
pas, monsieur Danson? 


M. Danson: Oui. 


Le président: Vous avez répondu, monsieur 
Danson? 


M. Danson: Oui. Je ne me souviens pas 
dans quelle mesure les dirigeants ont discuté. 
M. Hill a dit que la consultation avait eu lieu, 
et je ne voudrais pas dire que j’ai eu cette 
impression, pour autant que la mesure légis- 
lative est concernée. Je crois que la discussion 
a porté sur le probleme des exportations en 
général plutdét que sur le détail de la loi et la 
structure du conseil; il est done sans doute 
possible que la discussion n’ait pas eu lieu. 


Le président: Y a-t-il un des représentants 
qui désire parler? Monsieur Lambert? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Comment 
dirais-je? Je semble étre partagé entre deux 
avis. Je viens de consulter un article particu- 
lier de la loi qui donne du poids a la proposi- 
tion de M. Danson, a savoir, les directeurs du 
service public peuvent avoir désignés des 
remplacants qui tendraient a donner la sou- 
plesse voulue. D’autre part, pour ce qui est 
des directeurs de l’extérieur, il n’y a pas de 
disposition en vue de nommer un substitut. 
Or, ces gens sont fort occupés; ils peuvent 
étre en Europe pour affaires et par leur 
absence ils pourraient diminuer l’efficacité de 
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able and this cuts down the effectiveness. For 
that reason I would tend to say that we 
should go to six in order to get, shall we 
BAY ics 


The Chairman: Six out of twelve? That 
means that 50 per cent of the members... 


Mr. Lambert (Edmonton West): No, no, no, 
six and eight. I am not suggesting there 
should be any alteration in the composition of 
the Public Service directors, but in order to 
get, shall we say, a representative quorum or 
an all-time available balance that it might be 
better to have six from industry. 


The Chairman: Yes? Will you 


yourself, please? 


identify 


Mr. L. E. Smith (Director, Legal Services & 
Contract Administration, CAE Industries 
Limited): My name is Smith. I would like to 
make some personal comments on this since 
the Association does not as yet have a policy 
position defined. I would really question the 
advisability of having private members sit on 
the board at all. It raises questions of conflict 
of interest which are far more serious, for 
instance than the president of The Steel Com- 
pany of Canada sitting on the board of direc- 
tors of the Royal Bank. There can be a mutu- 
ality of interest there but here, where the 
funds of the corporation are limited, the 
suggestion can be made by my company, 
which has been told there is no money availa- 
ble, that Mr. Director’s company, which did 
get a loan, received an unfair advantage 
because he was sitting on the board. This is a 
real problem and I think it is probably suffi- 
cient to say, “I am a director and my compa- 
ny is applying for a loan. I will sit in while 
the members make an assessment as to 
whether the company should be granted long- 
term financing’. One can argue that it is a 
club and I was not there when the loan was 
approved and discussions went on behind. 

The second point that I would like to raise 
is that if the directors are going to make an 
effective contribution, the time they are going 
to be required to give to the corporation may 
be more than they can legitimately and prac- 
tically give and still maintain an interest in 
their own companies. I think I would esti- 
mate that if the board is going to meet once a 
month, and perhaps with interim meetings 
and emergency phone calls, that if they are 
going to do the job properly they will have to 
devote five working days a month to the busi- 
ness of the board, and that is a tremendous 
amount to ask of any executive. 

My third point is that the members of the 
board are going to be privy to confidential 
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ce secteur. C’est pourquoi j’approuve la pro- 
position en vue de 6 directeurs. 


Le président: Six ou douze? Cela veut dire 
que 50 p. 100 des membres... 


M. Lambert (Edmonton-Quest): Je parle de 
6 et 8 directeurs, je ne parle pas de modifier 
la composition des directeurs du_ service 
public, mais afin d’avoir un quorum représen- 
tatif, qu’il serait mieux d’avoir en tout temps 
six représentants de Vindustrie. 


Le président: Voulez-vous vous identifier 
s'il vous plait? 


M. L. E. Smith (Directeur des services du 
contentieux et de l’administration des con- 
trats—C A E Industries Limited): Je m/’ap- 
pelle Smith. J’aimerais faire quelques remar- 
ques personnelles a ce sujet puisque 1]’Asso- 
ciation ne semble pas avoir défini sa politique 
jusqu’ici. Je mets en doute l’opportunité de la 
représentation de l’industrie. Cela souléve des 
conflits d’intéréts qui sont bien plus graves 
que par exemple, de voir le président de la 
Steel Company of Canada faire partie du con- 
seil d’administration de la Banque royale. Il 
pourrait y avoir la des intéréts mutuels, mais 
dans notre cas ou: les fonds de la Société sont 
limités, ma compagnie qui s’est vue refuser 
des fonds pourrait croire que telle société a 
obtenu ’emprunt parce que son directeur sié- 
geait au sein du conseil. Voila ot est le pro- 
bléme. A mon avis, il ne suffit peut-étre pas 
de dire: «Je suis un directeur et ma société 
demande un emprunt. Je siégerai pendant 
que les membres du conseil statuent si oui ou 
non la société devrait obtenir un financement 
a long-terme» On peut prétendre que c’est un 
club et que je n’étais pas 1a lorsque le prét a 
été approuve. 


Deuxiémement je voudrais dire que si les 
directeurs veulent y contribuer efficacement, 
le temps qu’ils devront consacrer a la société 
pourrait étre plus qu’ils ne peuvent donner et 
s’occuper quand méme des intéréts de la 
société. Je crois que si le conseil devait se 
réunir une fois par mois, et avec les appels 
d@urgence et les réunions intérimaires ils 
devraient consacrer cing jours de travail par 
mois aux travaux du conseil, or, c’est beau- 
coup demander d’un directeur. 


Troisiémement, les membres du_ conseil 
obtiendront des renseignements confidentiels 
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information of other Canadian corporations. 
Let us assume that company “A” is applying 
for financing. When they apply for this 
financing they may have to divulge certain 
information about their activities and pros- 
pects that they do not want company “B” to 
know about. If I am a director of company 
“B” and I know what is happening in compa- 
ny “A” I might, if I am a genius or have a 
fine moral sense, be able to divorce my 
knowledge as a director of the company from 
my knowledge as president of the other com- 
pany. Personally I think that there is some 
doubt as to whether members from private 
industry should sit on the board of this com- 
pany since it does approve of loans and since 
it is so involved in the activities of the corpo- 
ration, which in turn is involved in the activi- 
ties of their own corporations. This does not 
mean that industry should not make a contri- 
bution, and you might have a very small 
committee of say five or six people who 
would advise the corporation on a regular 
basis. But personally, if the decision were 
mine, I would not have any members of 
industry on the board, and I would take this 
position whether I were a representative of 
industry or whether I were a representative 
of government. 


Mr. Danson: Very interesting. 


Mr. Hales: I think this is just the reason we 
have had these people here. We like to get 
these opposite views to what we have in 
Committee here, and this is excellent. 


Mr. Lambert (Edmonton West): May I 
make a suggestion? I would put it to you that 
no director of any industrial concern should 
sit on the board of any of Canada’s banks. 
For example, take the president of the XY 
company, a major industrial concern that has 
competition in Canada. That man sits on the 
board of a bank to which company Z or a 
subsidiary avplies for a line of credit. I have 
not heard that this produces any untoward 
results. 


Mr. Smith: I think one must draw the dis- 
tinction between a chartered bank and a gov- 
ernment organization, from the standard of 
propriety. And secondly, while I have never 
had the privilege of sitting on the board of a 
chartered bank in Canada, I would think that 
the board of directors of a bank would not, 
except in the most unusual cases, be required 
to pass on the desirability of whether a cer- 
tain company should receive a line of credit 
or not, which is just what the board of direc- 
tors would be doing here. 
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sur d’autres sociétés canadiennes. Supposons 
que la société «A» demande des fonds. Lors- 
que les sociétés font ce genre de demande, ils 
doivent divulguer certains renseignements 
concernant leur activité et leurs possibilités 
d’affaires, renseignements qu’ils veulent gar- 
der confidentiels. Or, si moi-méme je suis 
directeur de la société et je sais ce qui se 
produit au sein de la société A, j’aurais pu, si 
j’étais ingénieux ou si j’avais un sens moral 
élevé, je pourrais compartimenter mes con- 
naissances mais pour ma part, a titre de 
directeur d’une compagnie et comme prési- 
dent, je pense qu’il est douteux que des 
représentants de JVindustrie privée soient 
admis a siéger au conseil d’administration de 
la société, puisqu’elle autorise les préts et 
qu’elle participe aux opérations de la Société 
qui elle-méme s’intéresse aux opérations de 
leur propre société. Je ne veux pas dire par 
la qu’il ne doit pas y avoir un apport du 
secteur privé. Il pourrait y ‘avoir un petit 
comité de cing ou six personnes qui conseille- 
rait a la société de facon permanente mais si 
la décision m’appartenait, je n’accepterais au- 
cun membre du secteur privé au sein du con- 
seil d’administration et je prendrais cette atti- 
tude que je sois dans le secteur privé ou dans 
le secteur public. 


M. Danson: Trés intéressant. 


M. Hales: C’est justement la raison pour 
laquelle nous convoquons ces gens, c’est pour 
avoir des vues différentes. 


M. Lamberti (Edmonton-Ouesi): Je vous 
soutiendrais qu’aucun directeur industriel ne 
devrait siéger au sein du conseil d’administra- 
tion des banques du Canada. Or, le président 
de la société XY qui occupe une place fort 
importante dans Vlindustrie peut siéger au 
conseil d’administration d’une banque ou jus- 
tement la société ou une filiale fait la 
demande d’un prét. Je n’ai jamais entendu 
dire que cela donne des résultats facheux. 


M. Smith: Je crois qu'il faut distinguer 
entre une banaue a charte et un organisme 
gouvernemental. Je n’ai jamais eu Vhonneur 
de siéger au sein d’un conseil d’administration 
d’une banque a charte du Canada mais je suis 
sar qu’aucun des directeurs d’une banque 
sauf dans les cas exceptionnels ne s’occupe de 
ces questions lorsqu’il s’agit d’accorder des 
crédits a une société quelconque, c’est juste ce 
que le conseil des directeurs ferait dans ce 
cas. 
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Mr. Styles: I think I will have to correct 
you. Lines of credit, certainly. It is one of the 
functions. 


Mr. Danson: One of the functions, did you 
say? 


Mr. Styles: Major lines of credit, certainly. 


Mr. Loach: Mr. Chairman, I think however 
that when interested parties are sitting on a 
board like this they are excluded from these 
decisions. 


Mr. Styles: Yes, that is right. 


Mr. Loach: They leave the room while 
these discussions are being held, and I do not 
think that you could suggest that this would 
happen in the case of the E.D.C. I do not 
think you would exclude an industrial mem- 
ber at a time when they were talking about 
some other company. I cannot see this being 
done. 


Mr. Danson: This is a very interesting reac- 
tion. I realize it is getting late, Mr. Chairman, 
but this is a matter of some serious considera- 
tion. The viewpoint just put forward was a 
most interesting one, and our job is to try 
and balance this off against the other factors 
which were discussed, the infusion of the in- 
fluence of the private sector on government 
corporations, and a feeling of affinity toward 
government and government toward industry. 
And it spreads this spirit of the E.D.C. 
throughout industry and vice versa. So any 
further comments that any of you might have 
as individuals would be particularly welcome. 


Mr. McAvity: Mr. Chairman, it is my 
proposal now, either to this Committee or to 
the people who are going to be responsible, to 
take a poll of our member companies on this 
very question. We have not had the opportun- 
ity as yet to do so, nor did we think we 
would be consulted, but I think this would be 
a good thing. The two points that I was going 
to make were two out of the three which Mr. 
Smith has made. One is time and availability. 
If the citizens from the private sector who 
are going to be serving on this board are to 
make any useful contribution at all, they 
must be actively involved and not people who 
were retired three or five years ago. They 
must have a knowledge of what is going on in 
today’s world. Their time is going to be 
extremely hard to get under the terms sug- 
gested here—the time conditions. 

The second one is on Mr. Smith’s point 
about the board being privy to confidential 
information. They could walk out and so on. 
In a bank there is no publicity given when a 
company gets a line of credit because of a 
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Mz Styles: Je dois apporter une correc- 
tion . 


M. Danson: Une des fonctions vous dites? 


M. Styles: Au sujet des crédits. 


M. Loach: Monsieur le président, lorsque 
les partis intéressés siégent A un conseil, ils 
pourraient étre exclus de la _ prise de 
décision... 


M. Styles: Oui, c’est vrai. 


M. Loach:... ils pourraient quitter la piéce 
pendant les délibérations, par exemple, je ne 
sais pas si cela pourrait se produire dans le cas 
de E.D.C. mais je suis sir qu’on ne pourrait 
exclure un directeur privé lorsqu’on discute 
de telle ou telle société. Je ne peux pas voir 
comment cela pourrait se faire. 


M. Danson: Voila une réaction trés intéres- 
sante. Je me rends compte qu’il se fait tard. 
Je crois que la question qu’on vient de soule- 
ver est trés pertinente, nous devons la situer 
par rapport aux autres éléments, Vinfluence 
Gu secteur privé sur les sociétés gouverne- 
mentales et un sentiment d’affinité envers le 
gouvernement et l’industrie. C’est cet état 
d’esprit que la société doit favoriser. Aussi, 
tout autre commentaire personnel a ce sujet 
serait bien accueilli. 


M. McAvity: Monsieur le président, je vais 
faire cette proposition maintenant au comité 
et aux membres de nos sociétés, de faire un 
sondage sur la question. Nous n’avons pas 
encore eu Voceasion de le faire mais je crois 
qu’il serait bon de les consulter a ce sujet. 
Les deux points que je voulais soulever, M. 
Smith en a déja parlé, c’est le temps et la 
disponibilité. Si des citoyens privés doivent 
siéger au sein du conseil, et y étre utiles, ils 
doivent participer activement 4 la vie publi- 
que et ne pas étre des personnes 4a la retraite 
depuis trois ou cing ans. Ils doivent savoir ce 
qui se passe dans le monde actuel, c’est juste- 
ment pour cela que la question de temps est 
difficile A résoudre dans leur cas. 


Deuxiémement, et comme monsieur Smith 
l’a fait remarquer, le conseil pourrait obtenir 
des renseignements confidentiels. Dans une 
banque; on ne fait pas de publicité autour du 
crédit accordée a une société a la suite de la 
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board decision. But in the case of a big 
export financing deal, there normally is pub- 
licity given that XYZ company has got this 
contract. I think he might find that the con- 
flict of interests aspect that Mr. Smith has 
raised applied there. I do not know of any- 
body in industry yet or in a bank who has 
been invited to serve, nor do I know what 
reaction they might have if they were invited. 
I have heard some private discussions, but 
we have had no association meeting about it 
or survey. But it is a real question as to 
finding the people who will make a 
contribution. 


Mr. A. H. C. Lewis (Treasurer, RCA Limii- 
ed): Mr. Chairman, members of this Commit- 
tee will probably recall that the Industrial 
Development Bank has a board upon which 
private industrialists are represented and the 
information made available to the directors of 
the Industrial Development Bank concerning 
enterprises borrowing from it is considerably 
more intimate and of greater business impor- 
tance than the information made available in 
connection with single prospective export 
deals such as this board will be concerned 
with. 

The Chairman: Gentlemen, at our morning 
session someone asked if there was any 
precedent about members of the private sec- 
tor being directors of Crown companies. I 
understand that Mr. Kniewasser from the 
Department of Industry, Trade and Com- 
merce has such information. 


Mr. Kniewasser: Mr. Chairman, I have four 
examples for you which I was able to get 
over the noon hour. In the case of the Bank 
of Canada, there are 14 members of the 
Board of Directors, of whom 11 are from 
outside the public service. In the case of the 
Industrial Development Bank, there are 14 
directors of whom 10 are from the private 
sector. In the case of Central Mortgage and 
Housing Corporation there are nine directors, 
of whom five are from the private sector. 
Another example we had was the Farm Cred- 
it Corporation, of which there are five mem- 
bers, all appointed from the public service. 


The Chairman: Yes, Mr. Hales. 


Mr. Hales: I think Mr. Danson quoted from 
Mr. Gibson this morning where he recom- 
mended this, did you not, Mr. Danson? 


Mr. Danson: Yes. 


The Chairman: If it is a quotation from Mr. 
Smith’s report, perhaps Mr. Danson can bring 
it to the attention of the Committee at the 
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décision prise par le conseil d’administration 
de la banque. Mais bien str, si la compagnie 
DYF obtient un important contrat pour l’ex- 
portation cela parait dans les journaux etc. 
Mais l’objection soulevée par monsieur Smith 
pourrait s’appliquer dans ce cas je ne connais 
personne dans l’industrie ou dans les banques 
qui, jusqu’ici, a été invité a siéger. Je ne sais 
au juste quelle serait leur réaction si on les 
invitait. Nous n’avons aucune étude ou réu- 
nion a ce sujet en perspective de toute facon, 
c’est un important probleme que de trouver 
des gens qui nous apporteront quelque chose 
d’utile. 


M. A. H. C. Lewis (Trésorier, RCA Limitée): 
Monsieur le président, Messieurs les membres 
du comité, vous vous souviendrez sans doute 
que la Banque d’expansion industrielle pos- 
sede un conseil ot: est représentée l’industrie 
privée. Les renseignements qui sont dévoilés 
aux administrateurs de la Banque d’expan- 
sion industrielle 4 propos des demandes d’em- 
prunts des entreprises sont beaucoup plus 
confidentiels et d’une plus grande importance 
que les renseignements fournis a propos de 
simples transactions d’exportation dont ce 
conseil s’occupe pour le moment. 


Le président: Ce matin, quelqu’un a 
demandé s’il existait un précédent au sujet de 
membres du secteur privé qui seraient direc- 
teurs de sociétés de la Couronne. Je me 
demande si M. Kniewasser du ministére de 
VIndustrie et du Commerce posséde de tels 
renseignements. 


M. Kniewasser: Monsieur le président, j’ai 
quatre exemples que j’ai pu recueillir pen- 
dant l’interruption. Dans le cas de la Banque 
du Canada il y a quatorze membres du con- 
seil d’administration dont onze viennent de 
Vextérieur de la fonction publique. Dans le 
cas de la banque d’expansion industrielle il y 
a quatorze directeurs dont dix viennent du 
secteur privé. Dans le cas de la société cen- 
trale d’hypotheques et de logement, il y a eu 
neuf administrateurs dont cinq viennent du 
secteur privé. L’autre exemple, s’applique a 
la société du crédit agricole dont les cing 
membres sont tous de la fonction publique. 


Le président: Oui, monsieur Hales? 


M. Hales: M. Danson a cité M. Gibson ce 
matin lorsqu’il a recommandé... n’est-ce pas 
M. Danson? 


M. Danson: Oui. 


Le président: S’il s’agit d’une citation du 
rapport de M. Smith, peut-étre M. Danson 
pourrait soumettre ces renseignements a la 
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next meeting. I still have Mr. Kaplan on my 
list. 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman, I intend to 
waive my right to ask questions because of 
the lateness of the hour. Perhaps I could ask 
one. 


The Chairman: Perhaps, Mr. Danson, you 
could supply that information later on, or 
have you that information on the tip of your 
tongue? 


Mr. Danson: I do not have it on the tip of 
my tongue. 


Mr. McAvity: In summary, Mr. Gibson said 
two or three outside directors should be 
recommended. 


Mr. Danson: I see. 


The Is that satisfactory, Mr. 
Hales? 


Mr. Hales: Yes, I am satisfied. 


The Chairman: Mr. Gillespie. 


Chairman: 


Mr. Gillespie: I would just like to get a 
little more precision on this conflict of 
interest argument. Is the conflict of interest 
argument related to this question of rationing 
that we were talking about earlier where it is 
known that there is likely to be only a certain 
line of credit for a particular area and the 
decision might well favour one or a group of 
manufacturers rather than some others? If 
this is the case, I would like to know about it. 


Mr. W. Godbehere (Manager, Finance and 
Accounting International Division, Northern 
Electric Co. Lid.): Probably the question is 
whether it would enter into a political aspect 
where the representative has one Member of 
Parliament behind him and is arguing that 
because he does not have a director on the 
board, he is not getting a fair share of the 
money available. The question is whether it 
could become a political item as well. 


The Chairman: Mr. Styles. 
e 1800 


Mr. Styles: On the matter of rationing, de- 
spite what Mr. Smith says, we do not have 
unlimited money. This does not seem to cause 
a conflict on a bank board. I cannot really 
believe... 


Mr. Gillespie: I do not think the bank has 
the same problem. You are talking about a 
commercial bank where rationing is 
perhaps... 
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prochaine séance du comité. M. Kaplan est 
inscrit sur ma liste. 


M. Kaplan: Monsieur le président, j’ai 
renoncé a mon droit de poser des questions a 
cause de l’heure tardive. Je pourrais peut étre 
en poser une. 


Le président: Monsieur Danson, vous pour- 
riez nous donner le renseignement plus tard 
a moins que vous soyez prét a répondre? 


M. Danson: Non, je n’ai pas le renseigne- 
ment maintenant. 


M. McAvity: En bref, monsieur Gibson a 
dit qu’il serait bon d’avoir deux ou trois 
directeurs de l’extérieur. 


M. Danson: Je vois. 


Le président: Etes-vous satisfait de cette 
réponse M. Hales? 


M. Hales: Oui. 
Le président: M. Gillespie. 


M. Gillespie: J’aimerais qu’on me précise la 
question de conflit d’intéréts qu’on a évoqué. 
Ce conflit repose-t-il sur la question du ration- 
nement dont on parlait plus tot ot on prévoit 
un crédit restreint dans certains secteurs en 
particulier. La décision peut trés bien favori- 
ser un groupe de fabricants aux dépens d’un 
autre, est-ce que ce cas peut se produire? 
J’aimerais le savoir. © 


M. W. Godbehere (Gérant, finances et 
comptabilité, division internationale): Il 
s’agit peut-étre d’une question politique ou 
un représentant de ces groupes peut faire 
intervenir son député parce qu’il n’obtient pas 
juste part des fonds qui sont disponibles ou 
s'il n’a pas un directeur qui fait partie du 
conseil, cela fait partie de la politique. 


Le président: M. Styles. 


M. Styles: La question du rationnement ne 
donne pas lieu a ce conflit malgré ce que dit 
monsieur Smith. Nous ne disposons pas d’un 
montant illimité. Ce n’est pas un sujet de 
conflit au sein du conseil. Je ne peux 
croire... 


M. Gillespie: La banque n’a pas le méme 
probléme, lorsque maintenant, vous parlez de 
banque commerciale, oti le rationnement est 
peut-étre ... 


2466 


[Text] 
Mr. Styles: No. 


Mr. Gillespie: E.D.C. might have, following 
Mr. Ryckman’s statement earlier. This is why 
I raised the point. I think there is a 
difference. 


Mr. Styles: No, I agree. 


Mr. McAvity: Mr. Chairman, I think in all 
fairness it must be said that it is quite within 
the realm of possibility that there could be 
three projects, each with $5 million, upon 
which tenders and bids are being made, in 
one country where the ceiling was $10 mil- 
lion. Obviously two of the three, whichever 
complete their details first and get confirma- 
tion of the orders, would normally be in 
chronological order. But there could be in 
some circumstances a difficulty where one 
director who happened to be involved might 
be asked to stay away for a while. 


Mr. Danson: Mr. Chairman, I just found a 
rather interesting statement in this respect, 
and as Mr. McAvity says, on page 6 Mr. 
Gibson does recommend two or three outside 
directors. This is his figure. But then on page 
57 he goes on to say, in reference to this: 


On the other hand, of course, there is 
the problem of having outsiders present 
at confidential discussions between senior 
officials about foreign policy. The pres- 
ence of such outsiders might inhibit dis- 
cussion. It is even possible that it might 
result in major matters of policy being 
discussed outside the board. And this 
would be unfortunate. At the same time, 
if people of known standing and integrity 
are involved, there should be no great 
concern about this problem. They might 
at times find their position embarrassing 
and productive of some conflict of 
interest. But this kind of thing occurs a 
good deal in our society and does not 
necessarily create difficulty. The problem 
is great when the area is one of frequent 
political controversy, which fortunately 
export finance is not. 


He then goes on to talk about the executive 
board which would make a lot of the day-to- 
day decisions, and even suggests that one of 
these outside directors be on that executive 
committee; but does not underplay the fact 
that it would be a very time-consuming job. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, this is a wonderful opportunity of 
bringing businessmen and senior government 
people together. There might be some mutual 
education. 


Mr. Styles: My memory has come back a 
little on one subject that Mr. Lambert raised 
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M. Styles: Non. 


M. Gillespie: La société E.D.C. aussi pour- 
rait connaitre les mémes difficultés. Voila 
pourquoi je posais la question tout a l’heure. 
Je crois qu’il y a une différence. 


M. Styles: Je le reconnais. 


M. McAvity: Monsieur le président, il est 
juste de préciser qu’il est fort possible qu’il y 
ait trois projets, chacun de 5 millions de dol- 
lars pour lesquels des soumissions sont pré- 
sentées dans un pays ou le plafond est de 10 
millions. Normalement deux des trois, les 
premiers a étre complétés dans leurs détails 
et a obtenir la confirmation de la commande, 
peuvent avoir la priorité. Dans certains cas, il 
peut surgir une difficulté au cas oti un direc- 
teur serait en cause, il pourrait lui étre 
demandé de s’éloigner pour un temps. 


M. Danson: Monsieur le président, je viens 
de trouver une déclaration trés intéressante a 
ce sujet, comme M. McAvity le dit page 6, M. 
Gibson a recommandé de nommer deux ou 
trois directeurs de l’extérieur. Mais a la page 
57, on traite de cette question: 

D’autre part, le fait d’avoir des étran- 
gers aux discussions confidentielles entre 
lés hauts fonctionnaires, traitant de la 
politique étrangére pose un probleme. La 
présence de ces étrangers pourrait empé- 
cher la discussion. Les problémes politi- 
ques importants pourraient, de ce fait, 
étre discuter en dehors du conseil et ceci 
serait malheureux. Si des personnes, con- 
nues pour leur prestige et leur intégrité, 
sont concernées, on ne devrait pas se 
préoccuper de ces problemes. Elles pour- 
raient parfois trouver la situation embar- 
rassante et donnant lieu a un confilit 
dintéréts. Ces choses se présentent trés 
souvent dans notre société et ne crént pas 
forcément de difficultés. Le probléme est 
grand la ot. les controverses politiques 
sont fréquentes. Heureusement ce n’est 
pas le cas des finances de l’exportation. 

Il parle ensuite du conseil d’administration 
qui serait chargé de prendre les décisions 
courantes et suggére que lun de ces direc- 
teurs du secteur privé en soit membre. 


M. Lambert (Edmonton-Quest): Monsieur le 
président, ceci nous fournit l’occasion révée 
de réunir les hommes d’affaires et les hauts 
fonctionnaires. 


M. Siyles: J’aimerais revenir sur la ques- 
tion soulevée par M. Lambert, a propos de 
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some time ago about the use of a re-discount 
facility. Perhaps I could make one quick com- 
ment on it. 

The banks formed the Export Finance Cor- 
poration, which, for a number of reasons, has 
not been particularly successful. The total 
outstanding at the moment is very small, but 
I think the maximum that we had re-dis- 
counted with them was under $100 million. 
And, interestingly enough, all U.S. dollars; no 
Canadian. This is really where one of the 
major problems was. 


The Chairman: I understand Mr. Kniewas- 
ser would like to make a comment. 


Mr. Kniewasser: Mr. Chairman, it might be 
helpful to the Committee if I added that in 
drafting the bill we had very much in mind a 
new spirit in relation to export financing. The 
name has been changed. It is the Export 
Development Corporation. We thought that 
having people in the business of exporting 
sitting with us in making decisions would 
bring us closer to the marketplace and would 
perhaps inject some good, new, red blood into 
the consideration of these matters in Ottawa. 
This is why the bill, as drafted, makes provi- 
sion for outside directors. 


The Chairman: Gentlemen, are there any 
further questions or comments, either from 
members or from the representatives of the 
Canadian Export Association? 


Mr. Danson: Mr. Chairman, my only com- 
ment is that Mr. McAvity said he was polling 
his members on this. Your brief and our 
schedule call for quick action. It might not 
leave time for that. It would have to be done 
very quickly. 


The Chairman: Yes, Mr. Danson; and you 
have made frequent reference to Mr. Gibson’s 
report. The government, however, does not 
always follow reports. If they did, some peo- 
ple would be pleased with Mr. Carter’s 
recommendations. 

On behalf of the members, I wish to thank 
the representatives of the Canadian Export 
Association for appearing today and giving of 
their time to supply information to the 
members of the Committee on Finance, Trade 
and Economic Affairs in their consideration of 
Bill C-183. Thank you very much, gentlemen. 


e 1805 


Mr. Hill: Thank you, Mr. Chairman, for 
hearing us. 
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Putilisation d’un service de réescompte. Peut- 
étre pourrais-je expliquer briévement. Les 
banques ont formé la Société des finances de 
Vexportation qui pour certaines raisons ne fut 
pas un succés. Actuellement le crédit total est 
trés bas, mais je pense que la réescompte 
maximum était inférieure a 100 millions de 
dollars, en devise américaine. C’est 14 que se 
posait ’un des problémes importants. 


Le président: Je crois comprendre que M. 
Kniewasser a quelques commentaires a faire. 


M. Kniewasser: Monsieur le président, je 
pourrais éclairer le comité en disant que lors- 
que nous avons rédigé le projet de loi nous 
pensions grandement a un changement des 
finances de lexportation. Le nom a été 
changé. C’est la Société pour lV’expansion de 
Vexportation. Nous avions pensé que le fait 
d’avoir des exportateurs pour prendre des 
décisions avec nous, permettrait un contact 
plus étroit avec le marché. Voila pourquoi, le 
projet de loi prévoit la nomination de direc- 
teurs du secteur privé. 


Le président: Y a-t-il d’autres questions a 
poser, messieurs? D’autres commentaires a 
faire soit par les députés ou les représentants 
de ]’Association canadienne de |’exportation. 


M. Danson: M. McAvity a déclaré qui vou- 
lait avoir Pavis de ses membres a ce sujet. 
Mais notre mémoire et notre programme exi- 
gent des décisions immédiates. 


Le président: Monsieur Danson, vous citez 
souvent le rapport de M. Gibson. Le gouver- 
nement toutefois, ne se préoccupe pas tou- 
jours des rapports. S’il le faisait, quelques 
personnes seraient satisfaites des recomman- 
dations de M. Carter. Messieurs, au nom de 
mes collégues, je remercie les délégués de 
l’Association canadienne de l]’exportation d’é- 
tre venus aujourd’hui, de s’étre donnés la 
peine de donner des renseignements aux mem- 
bres du comité des finances, du Commerce et 
de l’économie, pendant son étude du Bill 
C-183. Merci messieurs. 


M. Hill: Merci, monsieur le président. 
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[Text] 
MINUTES OF PROCEEDINGS 


THURSDAY, May 15, 1969. 
(65) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 11:12 
a.m. this day, the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 


Members present: Messrs. Broadbent, 
Burton, Clermont, Comtois, Danson, Flem- 
ming, Gray, Hales, Kaplan, Lambert (Ed- 


monton West), O’Connell, Portelance, 
Ritchie, Roberts—(14). 
Witnesses: Dr. P. M. Ollivier, Q.C., 


Parliamentary Counsel. From the Depart- 


‘ment of Industry, Trade and Commerce: 


Messrs. A. G. Kniewasser, Senior Assistant 
Deputy Minister; J. R. Midwinter, Inter- 
national Financing Branch; From the Ex- 
port Credits Insurance Corporation: Mr. 
Hugh T. Aitken, President. 


The Chairman said that he had con- 
sulted the Parliamentary Counsel on the 
admissibility of the motion made by Mr. 
Broadbent at the meeting of May 13th and 
was now ready to make a ruling. 


After questioning of Dr. Ollivier and 
further discussion, the Chairman gave his 
ruling which is that the motion of Mr. 
Broadbent cannot be received. 


The Committee then resumed considera- 
tion of Bill C-183, An Act to establish the 
Export Development Corporation. 


The Chairman stated that letters con- 
cerning this bill had been received from 
the Canadian Manufacturers’ Association 
and Canadian General Electric Company 
Limited. On motion of Mr. Gillespie, the 
letters are attached to these Proceedings 
as Appendices UUU and VVV respectively. 


In answer to a question raised at the 
last meeting, Mr. Kniewasser tabled a 
Schedule to the National Capital Act en- 
titled Description of National Capital Re- 
gion. The Clerk was directed to distribute 
copies to the members. 


[ Traduction] 
PROCES-VERBAL 


Le JEUDI 15 mai 1969. 
(65) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques 
se réunit a 11 h. 12 ce matin sous la pré- 
sidence de M. Clermont. 


Présents: MM. Broadbent, Burton, Cler- 
mont, Comtois, Danson, Flemming, Gray, 
Hales, Kaplan, Lambert (Edmonton- 
Ouest), O’Connell, Portelance, Ritchie, et 
Roberts— (14). 


Témoins: M. P. M. Ollivier, c.r., con- 
seiller parlementaire. Du ministére de 
YIndustrie et du Commerce: MM. A. G. 
Kniewasser, principal sous-ministre ad- 
joint, et J. R. Midwinter, Direction du 
financement international; De la Société 
dassurance des crédits a Vexportation: 
M. Hugh T. Aitken, président. 


Le président dit qu’aprées avoir consulté 
le conseiller parlementaire sur la receva- 
bilité de la motion présentée par M. 
Broadbent a la séance du 13 mai il est 
prét a rendre sa décision. 


Apres avoir interrogé M. Ollivier et 
plus ample débat, le président rend sa dé- 
cision qui est que la motion de M. Broad- 
bent est irrecevable. 


Le Comité reprend ensuite l’étude du 
Bill-C-183, Loi créant la Société pour 
Vexpansion des exportations. 


Le président dit qu’il a recu des lettres 
relatives au Bill de la part de l]’Associa- 
tion des manufacturiers canadiens et de la 
Canadian General Electric Company Lim- 
ited. Sur une motion de M. Gillespie, les 
deux lettres sont annexées aux téemoigna- 
ges de ce jour, a Annexe UUU et ]’An- 
nexe VVV, respectivement. 


En réponse a une question posée au 
cours de la derniére séance, M. Kniewas- 
ser dépose une annexe de la Loi sur la 
capitale nationale intitulée Description 
de la région de la capitale nationale. On 
demande a la secrétaire d’en distribuer 
un exemplaire a chacun des membres. 
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The Committee resumed consideration 
of Clause 4 which had been allowed to 
stand and, after discussion and question- 
ing, the clause was carried. 


Clause 7 was carried. 
On clause 8 


On motion of Mr. Kaplan, the decision 
to carry clause 8 made at the previous 
meeting was rescinded. 


On motion of Mr. Ritchie, 
Resolved,—That clause 8 be amended 
by amending sub-clause 3 to read: 


“In the event of the absence or in- 
capacity of the President, or if the 
office of President is vacant, the Board 
shall authorize a director or an officer 
of the Corporation to act as the 
President for the time being and to 
fix the terms and conditions of his 
appointment and his remuneration, 
but no person so authorized by the 
Board has authority to act as Presi- 
dent for a period exceeding sixty days 
without the approval of the Governor 
in Council.” 


Clause 8 was carried, as amended. 
On clause 9 


On motion of Mr. Ritchie, 

Resolved,—That clause 9 be amended 
by deleting the words ‘“‘while absent from 
his ordinary place of residence’”’ from sub- 
clause 1. 


Clause 9 was carried, as amended. 
Clause 10 was carried. 
On clause 16 


On motion of Mr. Gray, 

Resolved,—That clause 16 be amended 
by adding a new sub-clause (3), as 
follows: 

“Every by-law made under sub- 
section (1) shall be laid before 
Parliament within fifteen days after 
it has been approved by the Minister, 
or, if Parliament is not then sitting, 
on any of the first fifteen days next 
thereafter that Parliament is sitting.” 


Le Comité reprend l’étude de l’article 
4 qu’on avait réservé et, aprés débat et 
une période de questions, larticle est 
adopteé. 


L’article 7 est adopté. 
Article 8 


Sur une motion de M. Kaplan, ladop- 
tion de l’article 8 au cours de la séance 
précédente est annuleée. 


Sur une motion de M. Ritchie, 

il est décidé,—Que le paragraphe (3) 
de article 8 soit modifié et se lise comme 
il suit: 

«En cas d’absence ou d’incapacité 
du président, ou si le poste est vacant, 
le Conseil doit autoriser un admi- 
nistrateur ou un membre de la direc- 
tion de la Societé a agir temporaire- 
ment en qualité de président et a 
définir les conditions de sa nomination 
et de sa rémunération mais aucune 
personne ainsi autorisée par le Con- 
seil n’a le pouvoir d’agir en qualité 
de président pendant une période de 
plus de 60 jours sans l’approbation 
du gouverneur en conseil. 


L’article 8 modifié est adopteé. 
Article 9 


Sur une motion de M. Ritchie, 

il est décidé,— Que larticle 9 soit modi- 
fié en supprimant la phrase suivante: 
«pendant qu’il est absent du lieu ordi- 
naire de sa résidence» au paragraphe (1). 

L’article 9 modifié est adopté. 

L’article 10 est adopteé. 

L’article 16. 


Sur une motion de M. Gray, 

il est décidé,—Que TVarticle 16 soit 
modifié par Padjonction du nouveau para- 
graphe (3) suivant: 

«Chaque réeglement administratif 
édicté en vertu du paragraphe (1) 
sera mis devant le Parlement dans les 
quinze jours qui suivent son appro- 
bation par le Ministre ou, si le Parle- 
ment ne siége pas, a ’un quelconque 
des premiers quinze jours suivants 
durant lesquels le Parlement est en 
session.» 
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Clause 16 was carried, as amended. 


The Committee resumed consideration 
of clause 23 which was carried. 


Clauses 24 to 40, inclusive, were carried. 


Clause 1 was carried. 


The Title and the bill, as amended, were 
carried. 


Ordered,—That the Chairman report 
the bill, as amended, to the House. 


At 12:48 p.m. the Committee adjourned 
until 11:00 a.m., Tuesday, May 20, 1969. 


L’article 16 modifié est adopté. 


Le Comité reprend l’étude de IJ’article 
23 qui est adopté. 


Les articles 24 a 40 inclusivement sont 
adopteés. 


L’article 1 est adopté. 
Le titre et le Bill modifié sont adopteés. 


Il est convenu,—Que le président fasse 
rapport du Bill modifié a la Chambre. 

A 12h. 48, le Comité s’ajourne jusqu’a 
11 h. le mardi 20 mai 1969. 


La secrétaire du Comité, 
Dorothy F. Ballantine, 
Clerk of the Committee. 
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TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 


Le jeudi 15 mai 1969 


Le président: Ce matin, nous étudions le 
bill C-183, Loi sur V’expansion des exporta- 
tions. Mais avant de continuer l’étude de ce 
bill, je voudrais parler de la proposition faite 
par M. Broadbent mardi dernier 4 notre réu- 
nion de l’avant-midi. Mardi dernier, avant la 
séance, M. Broadbent m’informait qu’il avait 
Vintention de soulever un point de privilége a 
la réunion. Au début de la réunion, M. Broad- 
bent soulevait une question de privilége et 
apres avoir expliqué pourquoi il soulevait la 
question de privilege, il faisait la proposition 
suivante et je cite: 

I would like to move the following 
motion, that officials of the Treasury 
Board responsible for the application of 
the government’s cost benefit principles 
indicated in Treasury Board’s Manuals be 
summoned to appear before the Standing 
Committee on Finance, Trade and Eco- 
nomic Affairs to give evidence on the cost 
benefit analysis submitted by the Depart- 
ment of Industry, Trade and Commerce 
on its Military Development Program. 
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Lorsque cette proposition a été faite a ce 
Comité j’avais certains doutes, et j’ai sollicité 
VYavis des membres présents. MM. Lambert, 
Gray, Burton ainsi que M. Broadbent ont fait 
des commentaires 4 ce sujet et je crois qu’on 
suggérait 4 la présidence de prendre la propo- 
sition en considération pour étude et de faire 
le rapport au Comité le plus t6t possible. J’a- 
vais moi-méme exprimé mon opinion, et 
aussi, je crois, M. Flemming. Mardi soir notre 
secrétaire faisait rapport au chef du Service 
des comités et de la législation privée, mon- 
sieur Plouffe, et moi-méme, ce méme soir, je 
rencontrais M. Maurice Ollivier, conseiller 
parlementaire, au sujet de cette proposition. 
M. Ollivier et M. Plouffe m’ont fait connaitre 
leur opinion sur cette proposition de M. 
Broadbent. Oui? 


M. Gray: Monsieur le président, puis-je 
faire une suggestion avant que vous he don- 
niez votre décision finale. Comme président il 


[Interprétation] 
EVIDENCE 
(Recorded by Electronic Apparatus) 


Thursday, May 15, 1969 


The Chairman: This morning we are to 
study Bill No. C-183, the Export Development 
Act. But before continuing the study of this 
Bill, I would like to mention the proposal 
submitted by Mr. Broadbent last Tuesday at 
our morning meeting. Before the meeting last 
Tuesday, Mr. Broadbent informed me that he 
wanted to raise a question of privilege during 
the meeting and, in fact, at the beginning of 
the meeting, Mr. Broadbent raised a question 
of privilege, and following the explanation he 
made for doing so, he made the following 
proposal and I quote: 


Maintenant j’aimerais faire la pro- 
position suivante: 

Les fonctionnaires du Conseil du trésor 
qui s’occupent de l’application des princi- 
pes de rentabilité du gouvernement ins- 
crits dans le manuel du Conseil du Trésor 
doivent se présenter au comité permanent 
des finances, commerce et questions 
économiques pour présenter leur témoi- 
gnage sur l’analyse de rentabilité présen- 
tée par le ministére de ]’Industrie et du 
commerce sur les programmes d’expan- 
sion militaire. 


When the motion was submitted to the Com- 
mittee I entertained certain doubts, and I 
asked the opinion of the members of the 
Committee who were present. Messrs. Lam- 
bert, Gray, Burton, and Mr. Broadbent made 
comments on the subject and I believe it was 
suggested to the Chair to consider the proposal 
and to submit a report to the Committee as 
soon as possible. I had also expressed my own 
opinion, and so did Mr. Flemming, I believe. 
On Tuesday evening our Clerk submitted a 
report to Mr. Plouffe, Chief, Committee and 
Private Legislation Branch, and that same 
evening I met Mr. Maurice Ollivier, Parlia- 
mentary Counsel, to discuss the same ques- 
tion. Mr. Ollivier and Mr. Plouffe gave me 
their opinions concerning the proposal sub- 
mitted by Mr. Broadbent. Yes? 


Mr. Gray: Mr. Chairman, may I make a 
suggestion before you give us your final deci- 
sion. As Chairman, it would be useful for you 
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[Text] 

vous serait utile d’avoir sous la main le 
résumé compiet des circonstances ou M. 
Broadbent a soulevé la question de privilége, 
circonstances contenues dans les procés-ver- 
baux et témoignages officiels de ce comité. 


I think that this is the usual practice when 
someone raises a question of privilege in the 
House of Commons; at least it is the practice 
when it. involves another member of the 
House before the Speaker gives his ruling on 
whether or not it is a valid question and so 
on. Then some comment from the person 
involved is permitted. This is a different 
situation. The question is not directed to a 
member of the House but to one of the wit- 
nesses; I think that at least you, sir, and the 
Committee should have before us a more 
complete picture of the actual circumstances 
which are set forth in the printed Proceedings 
of this Committee, than was the case when 
this question was raised. Mr. Chairman, this 
matter first appeared in. the Proceedings of 
the meeting of April 1, 1969; at page 1977, 
Mr. Mundy is reported to have said: 


Mr. Chairman, I would like to reply to 
that first of all in general terms. We have 
done a study of the projects which have 
been completed in terms of assistance by 
the government for military research and 
development and some production mod- 
ernization. With respect to those complet- 
ed projects, our cost benefit analysis n 
terms of the sales which have. been 
received in relation to the government 
funds expended indicated that already it 
is one a ten to one ratio. In other words, 
we have had $10 of sales already for 
every $1 which has been expended by 
government, 


The Chairman: Mr. Gray, I must stop you 
there; I mentioned in my opening remarks 
- that the field of operation for the Chairman 
of this Committee is very limited and I think 
I cannot allow. you’ to go any further 
because... 
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Mr. Gray: But, Mr. Chairman, you have to 
recognize that Mr. Broadbent in raising his 
question, which went on the record, made 
certain allegations of fact and circumstance; 
it may or may not be that this is an abuse of 
the rules but from the point of view of 
fairness, one should permit this factual 
record, to which you want to apply your 
learned decision on the rules, to be complete. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


May 15, 1969 


[Interpretation] 


to have on hand the complete summary of the 
circumstances wherein Mr. Broadbent raised 
the question of privilege. The circumstances 
are contained in the minutes of proceedings 
and evidence of the Committee. 


Je pense que la coutume veut que lorsque 
quelqu’un demande la parole sur une question 
de privilége a la Chambre des Communes; du 
moins, la coutume veut lorsque cette question 
touche un autre membre de la Chambre, l’o-. 
rateur décide si la question est valable. On 
peut donc demander les commentaires de la 
personne en cause. C’est une situation diffé- 
rente. La question ne. s’adresse pas. directe- 
ment a un député de la chambre mais plutot 
a un témoin. Je pense, qu’au moins vous 
monsieur le président, et le Comité devriez 
posséder une vue plus compléte des circons- 
tances actuelles énoncées dans le compte 
rendu de la séance du comité. Cela aurait pu 
étre fait lorsque la question a été posée. Mon- 
sieur le président, la question a été d’abord 
inscrite dans le compte rendu du 1° avril 
1969, page 1977 du compte rendu lorsque 
monsieur Mundy a dit: 


«Qui, monsieur le président, j’aimerais 
-d’abord répondre de facon générale. Nous 
avons fait une étude des entreprises qui 
ont. été parachevées en vertu de Vaide 
fournie par le gouvernement pour la 
recherche et le développement dans le 
domaine militaire et pour la modernisa- 
tion des modes de production. Pour ces 
entreprises, l’analyse de rentabilité que 
nous avons faite, eu égard aux mises de 
fonds du gouvernement et aux ventes que 
ces investissements on suscitées, cette 
analyse donc a démontré que le rapport 
était de 1 4a 10. En d’autres termes, nous 
avons fait $10 de vente jusqu’a mainte- 
nant pour chaque dollar investi par le 
gouvernement.» 


Le présideni: Monsieur Gray, je dois vous 
interrompre a ce moment-ci car j’ai men- 
tionné dans mes observations initiales que le 
champs d’action du président de ce Comité 
est tres limité. Je ne peux vous permettre de 
poursuivre ... 


M. Gray: Vous devez reconnaitre, monsieur 
le président, que monsieur Broadbent en sou- 
levant cette question qui est inscrite au 
compte rendu a fait certaines allégations au 
sujet des faits et des circonstances. On abuse 
peut-étre du réeglement, mais en toute justice 
on pourrait mentionner les faits avant de 
prendre une décision sur les réglements. Par 
exemple, on rapporte a la page 2045 du 
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[Texte ] 


For example, on page 2045 of the Proceed- 
ings, Mr. Broadbent is quoted as saying, 
“First of all, before I came to the 
meeting...” 


An hon. Member: On a point of order, Mr. 
Chairman. ) 


The Chairman: Yes. 


Mr. Gray: In any event Mr. Broadbent did 
not ask for an account benefit analysis; he 
asked for a cost expense study. 


The Chairman: Mr. Gray, I am very sorry, 
but I am ready to make a ruling on the 
motion placed before the Committee by Mr. 
Broadbent. 


I said in my earlier remarks that I had 
some doubts about that motion and about the 
question of privilege; I said also that I would 
seek guidance from experts on that matter, 
which I did, and I am now ready to cite those 
opinions and make my decision. 


I will first read the opinion which was 
given to me by Dr. Maurice Ollivier, who is 
seated on my right, and he is here to reply to 
any questions which are directed to him. Mr. 
Lambert, a question of privilege was raised 
and a motion was placed before this Commit- 
tee and you made the suggestion that I take 
this motion into consideration before making 
my ruling. I think I was ready on Tuesday to 
make a ruling. As you are aware, our col- 
league, Mr. Gillespie, made a motion in 
March and at that time I sought the guidance 
of Dr. Ollivier. I will now read the written 
opinion of Dr. Ollivier: 


Question of Privilege—Mr. Broadbent 
M.P. 

At a meeting of the standing Commit- 
tee on Finance, Trade and Economic 
Affairs on May 12, 1969, Mr. Broadbent, 
M.P. raised a question of privilege per- 
taining to a document he had requested 
at the meeting of April 1 and which the 
Committee had ordered printed as an 
appendix to its proceedings. He also 
made a motion to summon certain Offici- 
als before the Committee to give evidence 
on the Cost Benefit Analysis submitted 
by the Department of Industry, Trade 
and Commerce. 


In my opinion this motion is not 
acceptable for the reasons I will give, nor 
is the question of privilege a proper one 
to be raised in committee, more especial- 
ly at this time. 


Finances, commerce et questions économiques 
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[Interprétation] 


compte rendu que monsieur Broadbent a dit 
avant de venir a la séance... 


Une voix: Rappel au réglement, monsieur 
le président. 


Le président: Oui. 


M. Gray: De toute facon, monsieur Broad- 
bent n’a pas demandé une analyse de rentabi- 
lité mais une étude des cotits. 


Le président: Monsieur Gray, je regrette 
mais je suis prét a statuer sur la proposition 
présentée au Comité par monsieur Broadbent. 
J’ai fait plus tot des remarques disant que 
j’avais des doutes sur la proposition et sur la 
question de privilége. 


J’avais dit également que je demanderais 
conseil a des experts sur cette question. Je 
Vai fait et maintenant je suis prét a citer 
leur opinion et a prendre une décision. 


D’abord, je vous ferais part de Vopinion qui 
m’a été donnée par M. Maurice Ollivier qui 
est ici, assis € ma droite pour répondre a 
toutes les questions qui lui seront adressées. 

Monsieur Lambert, la question de privilege 
a été soulevée, nous avons été saisis d’une 
motion et vous avez suggéré que j’étudie cette 
motion avant de prendre une décision. J’étais 
prét a prendre une décision la semaine der- 
niére car vous savez que notre collegue M. 
Gillespie a fait présenter une motion en mars, 
j’avais alors demandé conseil au D* Ollivier. 
Voici l’opinion par écrit du D* Ollivier au 
sujet de la question de privilége de M. 
Broadbent. 


A la réunion du comité permanent des 
Finances, Commerce et questions écono- 
miques du 13 mai 1969, M. Broadbent, 
député, a posé la question du privilége au 
sujet d’un document qu’il avait demandé 
a la réunion du premier avril, le comité 
avait demandé que ce document soit 
imprimé en appendice a ses comptes ren- 
dus. Il a aussi présenté une motion pour 
convoguer des fonctionnaires au comité 
pour témoignages sur l’analyse des cotts 
présentés par le ministére de l’Industrie 
et du Commerce. 


A mon avis cette motion n’est pas rece- 
vable pour des raisons que je donnerai, 
de méme la question de privilege ne se 
pose pas en comité surtout en ce moment. 
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On the 20th of February certain votes 
were referred to the standing Committee 
on Finance, Trade and Economic Affairs, 
and on April 2 Mr. Clermont, the Chair- 
man of the Committee, presented its 
fifteenth report stating that they had con- 
sidered those items and that the Commit- 
tee commended them to the House. 


Now, paragraph (8) of Standing Order 
65 states that... 


“Standing committees shall be severally 
empowered to examine and enquire 
into all such matters as may be 
referred to them by the House, and, to 
report from time to time, and except 
when the House otherwise orders, to 
send for persons, papers and 
records...” 


When the Committee did report that 
they had considered the items and had 
commended them to the House, it had 
then exhausted its order of reference in 
that connection. Therefore, there was 
nothing before the Committee, no propo- 
sition and no order of reference to which 
the question of privilege could be related. 

I understand that a Bill has been 
subsequently referred to the Committee 
but this is another matter and the ques- 
tion of privilege certainly cannot be 
linked to a new reference to the Commit- 
tee for, as stated in May’s Parliamentary 
Practice, 17th edition, at page 641: 

“A select committee, like a Committee 

of the Whole House, possesses no au- 

thority except that which it derives by 
delegation from the House by which it 
is appointed.”’ 

And as stated by Bourinot, at page 469: 


“It is a clear principle of Parliamentary 
Law that a committee is bound by and 
is not at liberty to depart from the 
order of reference. This principle is 
essential to the dispatch of business.” 


The business referred to the Committee 
consisted in items before it which had to 
be dealt with and reported on by the 
Committee. This has been done, and the 
Committee cannot deal with them once 
they have been reported and it would 
also be improper to raise in the Commit- 
tee a question of privilege which the 
Committee would not anyhow be in a 
position to entertain. A proper question 
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of privilege is generally terminated by a 
motion, but a motion that is debatable 
cannot be referred to the Committee on 
Privileges. 
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Le 20 février certains crédits ont été 
référés au comité permanent des finances 
et des affaires économiques et, le 2 avril, 
M. Clermont, le président du comité a 
présenté son 15° rapport dans lequel il 
déclarait que le comité avait étudié ces 
crédits qui avaient été référés a la 
Chambre. 

Le paragraphe 8 du réglement 65 pré- 
cise que: 

«Les comités permanents ont le pouvoir 

d’examiner et d’étudier toutes les ques- 
tions qui leur sont référées par la 

Chambre et de présenter des rapports a 

Voccasion, et, sauf lorsque la Chambre 

s’y oppose, ils ont le droit de convoquer 

des personnes, de demander des docu- 

ments, des rapports, etc.» 


Lorsque le comité a présenté son rap- 
port a la Chambre, le comité avait exé- 
cuté son mandat. Donc le comité n’était 
saisi ni de propositions ni d’autres ques- 
tions auxquelles la question de privilége 
se rapporte. Un Bill a été envoyé au 
comité mais c’est une autre question et la 
question de privilége ne peut y étre ratta- 
chée car comme on le déclare dans la 
pratique parlementaire de May, 17° édi- 
tion, page 641, en anglais: 


«Un comité spécial comme un comité 
plénier ne posséde aucune autorité sauf 
celle qui lui est conférée par la Cham- 
bre par qui il a été établi.» 


Et, tel que cité dans Bourinot, page 
469: 

«C’est un principe établi en régle parle- 

mentaire qu’un comité est lié et n’est 

pas libre de se départir de ses attribu- 

tions. Ce principe est essentiel pour 

exécuter son travail.» 


Les affaires mentionnées ici se rappor- 
tent a des crédits qui devaient étre étu- 
diés et pour lesquels on devait faire rap- 
port a la Chambre. Cela a été fait et le 
comité ne peut plus y revenir aprés avoir 
présenté son rapport. I] ne conviendrait 
pas non plus de soulever une question de 
privilege en comité car le comité ne 
serait pas en mesure de létudier. Une 
question de privilége se termine d’habi- 


tude par une motion mais une motion qui 
peut étre lobjet de débat ne peut étre 
déférée au comité des privileges. 
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It has been decided that a committee 
has no authority to refer a motion to 
another committee and, therefore, such a 
motion would not be in order. Even the 
Committee of the Whole House could not 
deal with the question of privilege but 
would refer it to the Speaker in the chair. 


I understand that the report asked for 
was also tabled in the House and, it 
appears to me that if the question of 
privilege is to be raised, it should be 
raised in the House and not in the Com- 
mittee for the reasons given but, I would 
add that I would consider in the present 
case that it is more a grievance than a 
question of privilege. 


_ I might also add, finally, that the esti- 
mates of the Treasury Board referred to 
in Mr. Broadbent’s motion were dealt 
with by the standing Committee on Mis- 
cellaneous Estimates and have also been 
referred back to the House and were not 
at any time dealt with by the Committee 
on Finance, Trade and Economic Affairs. 


Maurice Ollivier, 
Parliamentary Counsel. 


Yes, Mr. Lambert? 


Mr. Lambert (Edmonton-West): You made 
the ruling. All right, that is fine. With the 
greatest respect, while I agree with your 
decision I thoroughly disagree with the 
reasons. 


For one thing, I think it may have escaped 
the attention of Parliamentary Counsel, but 
the document referred to was filed on Thurs- 
day. If this Committee was functus officio 
with regard to the estimates, then the Com- 
mittee was not in a position to accept the 
document from the Department of Finance. If 
there was no possibility of reference on our 
part to those estimates because they had been 
reported back, then we could not receive the 
document. The document was filed as under- 
taken, it was filed last week, and then the 
question was raised. 


I agree that Mr. Broadbent’s proposition is 
more a matter of grievance; it is certainly not 
a question of privilege. However, with the 
greatest respect, there must not be a complete 
lapse or inability to deal with the matter. 
This document either belongs to this Commit- 
tee or it belongs to the House. 


It does not belong to the House if there is a 
complaint about it, it has to be raised in this 
Committee. I submit to you, Mr. Chairman, to 
say that we have dealt with these estimates 
and reported back to the House and therefore 
eannot deal with this question is not a valid 
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On a décidé que le comité n’avait pas 
Vautorité de déférer une motion Aa un 
autre comité, par conséquent la motion 
est irrecevable. Méme le comité plénier 
de la Chambre ne pourrait étudier la 
question de privilége mais devrait la 
déférer 4 Vorateur. Je sais que le rapport 
a aussi été déféré a la Chambre et si la 
question de privilége doit étre soulevée 
elle doit étre soulevée 4 la Chambre et 
non pas au comité, pour les raisons que 
je viens de donner. J’ajouterais que, dans 
le cas présent, je considére qu’il s’agit 
plus d’une plainte que d’une question de 
privilége. 


J’ajoute pour finir que les crédits du 
conseil du trésor dont il est question dans 
la motion de M. Broadbent ont été étu- 
diés par le comité permanent des prévi- 
sions budgétaires, qu’ils ont été renvoyés 
devant la Chambre et n’ont jamais été 
étudiés par le comité des finances et des 
affaires économiques. » 


Signé par Maurice Ollivier du Conseil 
parlementaire. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Avec tout le 
respect que je vous dois, j’accepte votre déci- 
sion mais je ne suis pas d’accord avec le 
raisonnement. Tout d’abord une chose qui a 
pu échapper au Conseil parlementaire c’est 
que le document dont il est question a été 
déposé jeudi. Si ce comité était functus officio 
au sujet des crédits des dépenses alors le 
Comité n’était pas en mesure d’accepter ce 
document du ministére des Finances. S’il n’y 
avait pas de possibilité de notre part d’étre 
saisis des prévisions budgétaires parce que 
nous avions présenté le rapport nous ne pou- 
vions donc pas le recevoir. Le document a été 
déposé tel que convenu la semaine derniére et 
la question a été soulevée par la suite. Je 
reconnais que la proposition de M. Broadbent 
est plutét un grief mais ce n’est sdrement pas 
une question de privilége. Avec tout le res- 
pect que je vous dois, il ne doit pas y avoir 
impossibilité de traiter de cette question. Ce 
document est la propriété soit de ce Comité 
soit de la Chambre. 


Il n’est pas la propriété de la Chambre, s’il 
existe un litige a son sujet, donc, il faut sou- 
lever la question dans ce comité. Je vous 
ferais remarquer Monsieur le président, que 
nous avons étudié ces 'prévisions budgétaires 
nous en avons fait rapport a la Chambre et 
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argument. I think your decision was correct, 
but possibly for the wrong reason. 


Le président: Monsieur Lambert, je me suis 
référé au fascicule n° 38 du 1° avril 1969 et 
nulle part, je n’ai trouvé que le Comité avait 
donné des instructions pour que ce document 
soit imprimé en appendice aux procés-ver- 
baux et témoignages. Le seul endroit ot il est 
question de ce document, c’est a la page 2045, 
alors que M. Broadbent fait la demande 
suivante. 


Mr. Broadbent at page 2045: 


First of all, before I came to the meet- 
ing this morning apparently one of the 
witnesses, or the Minister, said that a 
cost-expense study had been done of 
military R & D, and some ratio was giv- 
en. Could that study be made available to 
members of the committee? 


THE CHAIRMAN: Mr. Broadbent, it 
will be printed as an appendix to today’s 
proceedings. 

If anyone mislead the Committee it was 
your Chairman. I have referred to all the 
proceedings of that date and nowhere can I 
find that a motion was placed before the 
Committee that such an analysis be printed as 
an appendix to that day’s proceedings, Mr. 
Lambert. 


- Mr. Lambert: I am not questioning that at 
all, Mr. Chairman, not at all. All I am saying, 
and with the greatest respect, is that I think 
ruling out this matter on the grounds that we 
have dealt with the estimates and referred 
them back to the House and therefore cannot 
deal with a question of privilege or grievance 
that is raised is the wrong reason. I agree 
with your reasoning that this is not a question 
of privilege. It may be a grievance arising out 
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of a misunderstanding, but nothing beyond 
that. 


The Chairman: I understand that Dr. Olli- 
vier would like to comment on your remarks, 
Mr. Lambert. 


Dr. P. M. Ollivier (Law Clerk and Parlia- 
meniary Counsel): As I understand it, wheth- 
er or not it was ordered it be printed as an 
appendix to the report of the Committee, the 
Committee at that moment was functus 
officio. Even if the report came in and was 
tied in later, it did not have to be dealt with 
a second time; it had been dealt with when 
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dire maintenant que nous ne pouvons y reve- 
nir cela ne constitue certainement pas un 
argument bien solide, méme si je pense que 
votre décision était juste. 


The Chairman: Mr. Lambert, I was refer- 
ring to issue No. 38 of April 1, 1969, and no- 
where did I find that the Committee had given 
instructions to have the document printed as 
an appendix to the Minutes of proceedings. 
The only place where the document is men- 
tioned is on page 2045, when Mr. Broadbent 
is making the following request. 


M. Broadbent dit a la page 2045: 

Tout d’abord, avant de me rendre au 
Comité ce matin, lun des témoins ou le 
Ministre a déclaré qu’une étude des 
couts avait été faite sur la recherche et 
le développement de la défense quélques 
chiflres ont été avancés, il me semble 
que cette étude pourrait étre présentée 
aux membres du Comité. | 


LE PRESIDENT: Cette étude figurera 
en annexe au compte rendu de ce jour. 


Mais si quelqu’un a induit le Comité en 
erreur, ce fut votre président, car j’ai cherché 
dans tous les procés-verbaux jusqu’a ce jour 
et je ne trouve nulle part que le Comité ait 
été saisi d’une motion portant qu’une telle 
analyse soit imprimée en annexe au compte 
rendu:** 


_ M. Lambert (Edmonton-Ouest): Ce n’est pas 
du tout mon objection, monsieur le président. 
Ce que je dis, avec tout le respect que je 
vous dois, c’est que d’écarter la question pour 
la raison que nous avons déja présenté notre 
rapport a la Chambre aprés l’étude des prévi-. 
sions budgétaires, cela ne constitue pas. une 
objection valide.. Je reconnais que ce n’est 
peut-étre pas une question de privilege, que 


c’est peut-étre un grief, qui découle d’un 
malentendu, mais pas plus. 


Le président: Le D* Ollivier aimerait com- 
menter vos observations. 


Dr Ollivier (Légiste et conseiller parlemen- 
taire): Comme je le comprends, qu’on l’ait ou 
non demandé, ce mémoire soit imprimé en 
annexe au compte rendu des réunions du 
Comité. Le Comité alors siégeait officiellement 
méme si le rapport était présenté plus tard, 
on n’avait pas a l’utiliser une deuxiéme fois. 
Cela avait déja été fait lorsque la motion 
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the motion was made that it be part of the 
report, or of whatever it was that you were 
making, but it did not give you authority to 
reopen the question and to reopen the esti- 
mates that had been referred back to the 
House. You had nothing before the Commit- 


‘tee then. You have to be able to tie your 


discussion to an order of reference. The order 
of reference having been completed, my con- 
tention is that there was nothing before the 
Committee to deal with. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Granted 
there was no order made, but it is still a 
document which it was understood would be 
presented. I agree with the end result, but, 
with the greatest respect, I cannot find that 
that is the spirit nor the method of operation 
of our Committees. 


Dr. Ollivier: The order of reference was to 
consider certain estimates and to report them 
to the House. That was the whole order of 
reference. Those estimates having been 
reported back to the House, then there was 
nothing before the Committee, not even that 
report. Even if that report was sent to the 
Committee, it was attached to the report of 
the Committee. There was nothing before the 
Committee, in my opinion, with all due 
respect. 


Mr. Lambert (Edmonton West): All right; 
we could argue about that all day. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, on a point of 
order. I believe we cannot really discuss your 
ruling as such. 


The Chairman: I have not made my ruling 
as yet. 


Mr. Burton: I beg your pardon. 


The Chairman: I have just read the opin- 
ions that I sought. 


Mr. Burton: Oh, yes. 


The Chairman: Our Clerk sought an opin- 
ion from the Chief, Committee & Private 
Legislation Branch, Mr. A. Plouffe and your 
Chairman sought an opinion from Dr. P. M. 
Ollivier, the Parliamentary Counsel. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I wish to speak 
really to the point of order, the question of 
privilege. 


' The Chairman: Do you want to continue on 
‘your point of order, Mr. Burton? 
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avait été déposée pour qu’il soit inclus dans le 
compte rendu, ou vous ne pouviez pas alors 
revenir sur la question et y réétudier les 
prévisions budgétaires qui avaient été rappor- 
tées a la Chambre. Vous n’aviez rien devant 
le Comité a ce moment-la. L’ordre de renvoi 
avait déja été accompli, aA mon avis, le 
Comité n’était pas en mesure de traiter quoi 
que ce soit. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je suis 
d’accord, il n’y avait pas d’ordre de renvoi, 
mais le document comme on l’explique devait 
quand méme étre présenté. Je suis d’accord 
avec les résultats mais, avec tout le respect 
que je dois au Comité, mais je ne puis ap- 
prouver que ce soit Ja, la méthode de fonc- 
tionnement de nos Comités. 


M. Ollivier: Dans l’ordre de renvoi il s’agis- 
sait d’étudier certaines prévisions de dépenses 
et d’en faire rapport a la Chambre. C’était la 
votre mandat. Ces prévisions ayant fait l’objet 
d’un rapport 4 la Chambre, le comité n’est 
donc plus saisi de quoi que ce soit, méme pas 
de ces rapports. Et méme si ces rapports 
furent envoyés au Comité, ils étaient ratta- 
chés au rapport du Comité. Ainsi le Comité 
n’était pas saisi de quoi que ce soit. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): D’accord, 
on peut toujours argumenter toute la journée 
si on veut. 


M. Burton: Monsieur le président, j’en 
appelle au Réglement. Je pense qu’on ne peut 
vraiment pas discuter de votre décision. 


Le président: Je n’ai pas encore redu ma 
décision. 


M. Burton: Je vous demande pardon. 


Le président: Je viens tout juste de lire les 
renseignements que je cherchais. 


M. Burton: Oh oui. 


Le président: Notre secrétaire recherche 
l’avis de M. Plouffe et votre président prend 
conseil auprés de M. Olilivier, le conseiller 
parlementaire. 


M. Burton: Monsieur le président, j’aime- 
rais parler au sujet du Réglement, une ques- 
tion de privilége. 


Le président: Est-ce que vous voulez tou- 
jours parler au sujet de votre appel au Regle- 
ment M. Burton? 
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Mr. Burton: Apart from the main discus- 
sion, whoever you recognize at the moment. 


Mr. Chairman, I want to raise this point as 
such in the context of this discussion. It 
seems to me that I cannot argue that there 
may be certain technical problems involved 
in the terms of our order of reference to the 
Committee, but it seems to me that we do 
have to find some way, and we do have to 
take into account the fact that the operations 
of the Committees are somewhat’ different 
from the House of Commons that when in 
fact there is an understanding or an agree- 
ment or a motion that certain things will be 
printed in the proceedings, we really have no 
way of knowing whether that has taken place 
until the printed record comes out, and that 
takes some time. The proceedings of Commit- 
tees are not printed in the same way that the 
proceedings of the House of Commons are 
printed where we have them on our desks the 
next day. 


It takes a week, or two or sometimes even 
a month for proceedings to be printed in the 
case of some Committees now. By the time 
we know whether, in fact, the particular 
document has been printed as an appendix, it 
is entirely conceivable, of course, that the 
Committee has completed consideration of the 
particular item which had been referred to it 
by the House. 


It seems to me we have to find some way 
of dealing with this particular problem and 
that this has to be taken into account in the 
ruling that you make, sir, to the extent that 
you can rule on it. 

I would also submit that in fact there is 
something of an understanding in the House 
of Commons as well, that Mr. Broadbent had 
subsequently submitted a motion asking for 
this cost benefit analysis in the House of 
Commons through a motion for papers. As I 
understand it, it was reported in the house that 
this information, in fact, would be supplied to 
the Committee. It seems to me that there is 
an implicit understanding there or an implicit 
order to the Committee really involving this 
particular matter. 


Mr. Gray: Will you quote the reference. 

Mr. Burton: I do not have the reference 
before me at the moment. 
e 1135 


The Chairman: Let Mr. Burton finish, Mr. 
Gray. Are you through, Mr. Burton? 
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M. Burton: Monsieur le président, je vou- 
lais simplement soulever la question dans le 
contexte de cette discussion. I1 me semble que 
je ne puis prétendre qu’il n’y a pas certains 
problémes d’ordre technique pour ce qui est 
de notre mandat au Comité, mais il nous faut 
trouver une facon d’en sortir et tout en tenant 
compte des faits que les facons de procéder 
des comités sont un peu différentes de celle 
de la Chambre des Communes. Lorsque nous 
avons accord pour que certaines choses soient 
imprimées et versées au compte rendu, nous 
n’avons pas la possibilité de voir si cela est 
fait jusqu’a ce que le compte rendu soit 
imprimé et distribué, et cela prend quelque 
temps. 


Les délibérations des comités ne sont pas 
imprimées comme cela se fait pour la Cham- 
bre des Communes, du jour au lendemain, il 
faut une semaine, deux semaines et méme 
parfois dans certains cas un mois avant que 
nous ayons le compte rendu des comités. 
Alors, a ce moment-la seulement pourrons- 
nous savoir si le document a été imprimé en 
annexe du compte rendu. II] se peut alors que 
le Comité ait terminé l’étude de ce poste ou 
ce point qui avait déféré par la Chambre. 

Done il nous faut trouver une facon de 
régler ce probleme. I] faut aussi tenir compte 
de cela lorsque vous rendez votre décision 
dans la mesure oU vous pouvez rendre une 
décision. 

Et de méme, j’ajouterai qu’il y a eu une 
entente 4 la Chambre des Communes, voulant 
que M. Broadbent a présenté par la suite une 
motion demandant que cette analyse soit faite 
par la Chambre 4a la suite d’une demande de 
documents. Si je me souviens bien il fut 
rapporté a la Chambre que ces renseigne- 
ments seraient fournis au Comité. Alors, il me 
semble qu’il y a du moins une entente impli- 
cite ou un mandat implicite pour le Comité a 
Végard de cette question. 


M. Gray: Pouvez-vous nous donner votre 
reférence. 


M. Burton: Je ne l’ai pas avec moi en ce 
moment. 


Le président: Permettez-lui de terminer M. 
Gray, s’il vous plait. M. Burton vous avez. 
terminé? 
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Mr. Burton: Yes, I am through. 


The Chairman: Do you care to comment on 
that, Dr. Ollivier? 


Dr. Ollivier: The only remedy I can see in 
a case like that is if the Committee is not 
ready to make its report, it does not have to 
make it at that very moment. It could wait 
until the report has been received and has 
been annexed, if it was so ordered that it be 
printed as an appendix to the proceedings. 
But if that is the only thing, asking that it be 
printed and annexed to the proceedings, you 
do not have to delay the report of the Com- 
mittee, especially if it has to be in by a 
certain date. 


Mr. Burton: I am not suggesting that, no. 


Dr. Ollivier: You make your report and you 
hope that it will be printed as ordered. It is 
only asked that it be printed as an appendix 
to the proceedings. If you think it is impor- 
tant enough to delay your report, then make 
a motion to that effect and do not have the 
report given at that date. 


Mr. Gray: Mr. Chairman, Dr. Ollivier made 
a point which I was going to bring up. As 
much as we like to develop processes and 
procedures for operations of Committees, we 
can only do that to the extent that the Rules 
of the House have not already spoken, either 
through the direct wording, or rulings of 
Speakers and so on. If this has happened, it is 
up to the House to change the rules. 


I think the solution would be not to make 
our final report to the House on the estimates 
referred to it, or the matters in question, 
until the documents requested have been filed 
and members have had a chance to examine 
them and see if they have any complaints 
about them. 

At the same time I am somewhat troubled 
by the implications of this, much as Mr. Lam- 
bert was, because if it appears later that 
there is a grievance, it could be that an injus- 
tice can be done in either of two directions: 
one with respect to the position of the mem- 
ber seeking the information, and the other 
with respect to the person who produces it 
and who may be subject to accusations, 
which as I think was the case here, not sub- 
stantiated by the facts. 


Mr. Broadbent, in his original submission, 
not only raised a very brief question of privi- 
lege and made a detailed submission of what 
he claimed to be the facts of the matter, but 
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Mz. Burton: Oui, j’ai terminé. 


Le président: Monsieur Ollivier, voulez- 
vous faire une déclaration? 


Dr Ollivier: Le seul reméde auquel j’ai pu 
songer maintenant, c’est que si le Comité 
n’est pas prét 4 présenter ce rapport il ne doit 
pas le faire aujourd’hui. Il peut attendre 
jusqu’a ce que le mémoire soit recu et 
annexé, si lon a ainsi décrété qu’il soit 
imprimé en annexe au compte rendu. Mais 
s’il s’agit 14 de la seule chose qui devrait étre 
imprimé en annexe, vous n’avez pas a retar- 
der le rapport du Comité surtout s’il doit étre 
présenté 4 un moment donné. 


M. Burton: Non, je ne suggére rien comme 
ceci. 


M. Ollivier: Faites votre rapport, il sera 
imprimé tel que demandé. On demande sim- 
plement qu’il soit imprimé en annexe au 
compte rendu des délibérations. Si vous 
croyez que c’est assez important pour retarder 
la représentation de votre rapport, présentez 
une motion a cet effet, et ne présentez pas ce 
rapport avant le temps. 


M. Gray: Monsieur le président, M. Ollivier 
a fait une observation que je voulais faire 
moi-méme. Quoique nous aimerions avoir 
une procédure et un réglement plus fouillé 
pour le Comité, on ne peut le faire que dans 
la mesure ou le Réglement de la Chambre n’a 
pas encore été modifié soit directement ou en 
vertu d’une décision de l’orateur et ainsi de 


‘suite. Si cela se produit, c’est done a la Cham- 


bre de modifier le Reglement, 


Je pense que la solution serait d’une part, 
présenter un rapport a la Chambre a la suite 
des prévisions budgétaires qui nous ont été 
déférées jusqu’a ce que les documents deman- 
dés aient été déposés et que les députés aient 
eu l’occasion de les étudier, ou d’autre part 
formuler leurs griefs, et en méme temps, je 
suis quelque peu inquiet des répercussions 
que cela peut présenter, tout comme M. Lam- 
bert d’ailleurs, parce que si plus tard il y a 
un grief, il se pourrait qu’une injustice puisse 
étre commise soit tout d’abord a lV’égard du 
député qui demande ces renseignements, 
ensuite A l’égard de la personne qui produit 
ce document, qui peut faire objet d’accusa- 
tions comme c’est le cas ici, qui ne soient pas 
justifiées par les faits. 


M. Broadbent, dans sa premiere demande, 
souléve une question de privilége tres breve, 
mais en fait une présentation détaillée pour 
ce qui est des faits. Il porte des accusations 
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he made some direct accusations refiecting, I 
think, quite incorrectly on the integrity and 
intentions of whoever produced the docu- 
ment. As I say, my examination of the cir- 
cumstances have led me to believe that his 
accusations were completely unjustified. Yet 
we do not have a satisfactory forum—or we 
may not—to put both sides of the picture 
before us. The accusations, for example, 
involved the suggestion that the document 
was done in an attempt to mislead, because it 
did not follow the alleged principles of the 
Treasury Board cost benefit analysis... 


The Chairman: I am sorry, Mr. Gray, 
would you shorten your remarks, because I 
am ready to make my decision. 


Mr. Gray: Perhaps we could get some guid- 
ance at this point. We have Dr. Ollivier here 
and, as I say, I was troubled by this after our 
hearing was completed earlier in the week, 
that in spite of what the rules themselves 
may say, the matter was left hanging in the 
air and the person against whom the accusa- 
tion was made would not have the oppor- 
tunity to reply, particularly since my own 
investigation has led me to believe that the 
accusations are completely unfounded. 


The Chairman: Mr. Broadbent. 


Mr. Broadbeni: Thank you, Mr. Chairman. 
IT hesitate to get into a rules discussion with 
two experts like Mr. Lambert and Dr. 
Ollivier... 


The Chairman: Mr. Broadbent, will you 
please speak into the microphone. Gentlemen, 
please keep in mind that your Chairman has 
to deal not within the rules we may have 
tomorrow, but with the rules that we have 
now, and the rules are very explicit concern- 
ing the powers of a Committee. I have sought 
guidance as I promised last Tuesday. I men- 
tioned that I had some doubt on the question 
of privilege and the motion, but I will hear 
Mr. Broadbent’s remarks. As I said to Mr. 
Gray, I hope his remarks will be short. 
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Mr. Broadbent: They will be short, Mr. 
Chairman. As I understood the argument of 
Dr. Ollivier, it seems to me that whether or 
not it is in accord with previous parliamen- 
tary tradition I am certainly in no position to 
judge, but in terms of equity associated with 
the question of privilege I would think that it 
is not a good reason for accepting that no 
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directes, a tort, je pense, pour ce qui est de 
Vintégrité des intentions de ceux qui ont 
produit ces documents, et comme je le disais, 
mon étude des circonstances me porte a 
croire que cette accusation n’était pas jus- 
tifiée. Et pourtant, nous n’avons pas un forum 
satisfaisant. Nous ne pourrions peut-étre pas 
avoir les deux aspects de la question parce 
que ces accusations entrainent la supposition 
que le document fut fait pour induire en 
erreur parce qu’il ne suivait pas les procédu- 
res établies par le Conseil du Trésor. 


Le président: Monsieur Gray, pouvez-vous 
abréger vos observations, s’il vous plait, 
parce que je suis prét a rendre ma décision. 


M. Gray: Nous avons ici M. Ollivier qui 
était inquiété par la question lorsque nous 
avons terminé notre séance plus tét dans la 
semaine. La question était laissée en plan et 
la personne qui a fait objet de cette accusa- 
tion devrait pouvoir répondre. Ces accusa- 
tions ne sont pas fondées. 


Le président: Monsieur Broadbent. 


M. Broadbeni: Monsieur le président, je 
vous remercie. J’hésite, disons, a participer a 
une discussion sur le Réglement, avec deux 
experts comme M. Ollivier et M. Lambert. 


Le président: Monsieur Broadbent, voulez- 
vous s’il vous plait, parler dans le micro? 
Messieurs, voulez-vous tenir compte du fait 
que votre président doit s’en tenir aux régle- 
ments actuels, non pas aux reglements que 
nous aurons peut-étre demain, mais tenir 
compte des Réeglements actuels, et le régle- 
ment est trés clair en ce qui est du mandat du 
comité. Comme je vous lai dit, j’ai cherché 
des conseils mardi dernier, j’ai dit que j’avais 
certains doutes quant 4 la validité de la ques- 
tion de privilege et de la motion, mais que 
j’entendrais les observations de M. Broadbent. 
Mais comme je lai dit, j’espere que ces 
observations seront bréves. 


M. Broadbent: Je serai bref, monsieur le 
président. J’ai bien compris Vargument pré- 
senté par le docteur Ollivier. Il me semble, 
que ce soit en accord ou non avec la tradition 
parlementaire, que je ne sois pas en mesure 
de porter un jugement; mais pour ce qui est 
de Véquité et de la question de privilége, je 
crois que ce n’est pas un motif valable pour 
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. legitimate question of privilege has been 
| made. 


The Chairman: I did accept yours, Mr. 


_ Broadbent; I did not turn it down. I accepted 
| your question of privilege even though I had 
' some doubt. You telephoned me before the 
' meeting and I said I would receive your 
' question of privilege, and you placed your 
_ question of privilege before the Committee. 


Mr. Broadbent: Excuse me. Again I may be 
in a state of ignorance about what is at issue 
here. I assume the issue is whether we are 
going to vote on the question. 


The Chairman: No. It is up to you gentle- 
men whether you vote or not. It is up to you. 
It is up to the members whether or not to 


accept the Chairman’s ruling. 


It is up to you gentlemen. 


Mr. Broadbent: Another question, Mr. 
Chairman. What exactly is it that you are 
going to rule upon? 


The Chairman: I am going to rule on your 
motion. 


Mr. Broadbent: All right. 


Mr. Roberis: Mr. Chairman, am I wrong in 
thinking that if you decide that the question 
of privilege ...there is no question of a vote 
here. If there is disagreement... 


The Chairman: I think, Mr. Roberts, we 
will cross the bridge when we come to the 
river. Yes, Mr. Broadbent? 


Mr. Broadbent: I am not sure if we are ata 
bridge or at a river now or where we are 
exactly. 


The Chairman: The Chairman, Mr. Broad- 
bent, has to make a ruling on the motion that 
you placed before the Committee last Tues- 
day that the Committee should be empowered 
to summon. 


Mr. Broadbent: You have to rule on wheth- 
er the motion is in order? 


The Chairman: Yes, sir. 


Mr. Broadbent: That is the question—all 
right, great. Now we are back to where I 
wanted to be. I would go back to Dr. Ollivi- 
er’s argument. The argument, as I understood 
it, was that there was something before the 
Committee in effect and then we passed on to 
other items and therefore we cannot in effect 
go back to that previous situation. 


My reasoning in support of my own motion 
would be that the Committee was assured 


20206—2 


Finances, commerce et questions économiques 


2479 


[Interprétation] 


ne pas accepter une question de privilége 
justifiée. 

Le président: J’ai accepté votre question de 
privilege, monsieur Broadbent, méme si j’a- 
vais des doutes. Vous m’aviez téléphoné avant 
la séance et j’ai dit que j’entendrais votre 
question et vous l’avez présentée au Comité. 


M. Broadbent: Je m’excuse une fois de 
plus, j’ignore peut-étre ce qui est en cause ici. 
Il s’agit de voir si nous allons voter cette 
question. 


Le président: C’est & vous, messieurs, de 
décider si vous voulez prendre un vote. C’est 
aux membres d’accepter ou non la décision 
du président. 


M. Broadbent: Sur quoi va porter votre 
décision? 


Le président: Je vais prendre une décision 
au sujet de votre proposition. 


M. Broadbent: D’accord. 


M. Roberts: J’espére ne pas étre dans l|’er- 
reur en pensant que si vous décidez que la 
question de privilége... ici, il n’est pas ques- 
tion de voter. Si on est en désaccord... 


Le président: Chaque chose en son temps, 
monsieur Roberts. 


M. Broadbent: Je ne sais méme pas ou nous 
en sommes rendus. 


Le président: Le président doit prendre une 
décision au sujet de la proposition que vous 
avez présentée au Comité, mardi dernier, a 
savoir que le Comité devrait avoir le pouvoir 
de convoquer des témoins. 


M. Broadbent: Vous devez décider si la 
proposition est recevable? 


Le président: Oui. 


M. Broadbent: Parfait. C’est la ot. je vou- 
lais en venir. Revenons donc a l’argument 
présenté par M. Ollivier. Je pense que le 
comité était saisi d’une question et ensuite 
nous avons passé a d’autres rubriques, par 
conséquent, on ne peut revenir a la premiere 
étude. 


Done a la suite de ma propre proposition, 
je dirais que le comité était assure de rece- 
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that we would be presented with something 
called a cost-benefit analysis and I accepted 
in good faith that this is what, in fact, we 
would be presented with. And I had no 
opportunity to look at the document and 
therefore to raise the question of privilege, 
which I have done since, while the particular 
items were before the Committee. 


It seems to me that there is an important 
question before us for future proceedings. If a 
witness before us suggests that he is going to 
present a certain kind of documentation, then 
we have every reason, I think, to expect that 
the kind of documentation so described will 
be presented. If we do not get it, then it 
seems to me that any member on such a 
question has a legitimate question of privi- 
lege. I think at that point I will leave off, Mr. 
Chairman. 


Mr. Burton: On a point of order, Mr. Chair- 
man, if I might add one further point. I think 
the document itself as tabled last Thursday is 
of some relevance to considerations here, and 
I think we should take note of the title ‘“‘cost 
benefit analysis showing sales resulting from 
defence industry productivity program sup- 
port to Canadian defence industry”. That is 
the title at the top of the page. I think there 
are contradictions in the title itself. At the 
bottom it says, ““May 1969”. 


The Chairman: Mr. Burton, first of all I 
said I looked through the proceedings of 
April 1 and there is no motion by any mem- 
ber that this document should be printed as 
an appendix. I said at page 2045: 


Mr. Broadbent, it will be printed as an 
appendix to today’s proceedings. 


But wrongly or improperly there was no 
motion placed before the Committee. During 
the morning there was mention of two doc- 
uments that are printed. One is printed at 
page 2056 as Appendix III and the other as 


e 1145 


Appendix JJJ. There is no mention in the 
Minutes of Proceedings and Evidence of April 
1, Issue 38, of a motion placed by any of the 
members present that day that that document 
should be printed as an appendix. If there 
was any misleading on Mr. Broadbent’s ques- 
tion, I did it. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I am not 
attempting to take issue with this particular 
part of the situation and I think you have 
outlined very well, sir, the situation as it 
developed. I think there was probably misun- 
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voir un document sur une analyse de | 
rentabilité; j’étais d’accord, croyant que ce | 
serait le genre de document que nous aurions, 
Mais je n’ai pas eu l’occasion de voir le docu- 
ment et par conséquent de soulever la ques- 
tion de privilége, ce que j’ai fait depuis, pen- 
dant que le comité discutait de rubriques 
particuliéres. 

Il me semble donc, que nous devons consi- 
dérer cette question importante, dans les déli- 
bérations futures. Si un témoin dit qu’il va 
présenter certains documents, alors nous 
avons tous les motifs de croire que ces docu- 
ments ainsi décrits seront présentés. Si on 
n’obtient pas ces documents, alors il me sem- 
ble que chaque membre, a la suite de cette 
question, peut poser une question de privilege 
justifiée. Je pense que je vais terminer ici. 


M. Burton: J’en appelle au réglement, pour 
ajouter que le document, tel qu’il a été 
compilé, jeudi dernier, doit étre pris en consi- 
dération, ici. On devrait tenir compte du 
titre: Analyse de rentabilité montrant les ven- 
tes qui résultent du programme de producti- 
vité de Vindustrie de défense a l’appui de 
l’industrie canadienne de défense. C’est le 
titre qui figure en haut de la page. Je pense 
quw’il y a une contradiction dans le titre. Au 
bas de la page, on a indiqué «mai 1969». 


Le président: Monsieur Burton, tout d’a- 
bord j’ai dit que j’avais regardé les procés- 
verbaux du premier avril et aucun membre 
n’a présenté une proposition voulant que ce 
document soit imprimé en annexe. J’ai dit, a 
la page 2045: 

Monsieur Broadbent, ce sera imprimé 
en annexe pour les_ délibérations 
d’aujourd’hui. 


Mais a tort ou raison, le comité n’a pas été 
saisi d’une proposition. Au cours de l’avant- 
midi, on a parlé de 2 documents 1 imprimé a 
la page 2056 en appendice III et en appendice 
JJJ. Il n’est pas mentionné dans le fascicule 


38 du compte rendu du 1* avril, que fut 
présentée par un membre présent au comité, 
la motion voulant que ce document soit 
imprimé en annexe. Si on vous a induit en 
erreur, c’est ma faute. 


M. Burton: Monsieur le président, je ne 
m’en prends pas a cet aspect de la situation. 
Je pense que vous avez trés bien présenté la 
situation telle quelle est apparue. A mon 
avis, en complétant l’étude de cette demande, 
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derstanding and oversight on the part of the 
Committee as such in completing considera- 
tion of that particular request. What I was 
referring to in continuing the discussion on 
the point of order was the document itself 
that was actually tabled, and I just cited its 
title. It gives as a source May 1969, Depart- 
ment of Industry, Trade and Commerce— 
something that was asked for in April and 
that was apparently already in existence. 


Then we have a one-page sheet—one page 
in English and then the French version as 
well. This is a table that was filed with the 
Committee on May 8 in response to a request 
on April 1. Nowhere is it stated that this is an 
original study, an excerpt from a study, or 
that it has developed from a study, and I 
think that this is relevant to our considera- 
tions at the present time. 


The Chairman: Mr. Burton, I think we are 
entirely out of order. I have to make a ruling, 
and I will make my ruling. 


Mr. Burton: I just wanted to suggest that 
the submission of this document is an affront 
to the Committee. 


The Chairman: First of all, Mr. Burton, Mr. 
Broadbent on Motion 101 requested the same 
document for the House of Commons. When 
that document was produced before Parlia- 
ment there was mention that the same docu- 
ment would be produced before the Finance 
Committee. At page 7855, Mr. Burton, there is 
no mention that this document would be 
placed before the Finance Committee, too. 


Gentlemen, Tuesday Mr. Broadbent placed 
a motion before our Committee. I have read 
that motion and my ruling is, according to 
opinions I have received from people who are 
in the know that I cannot accept that motion. 


Mr. Burton: On a point of order, Mr. Chair- 
man, may I quote the words of the Parlia- 
mentary Secretary to the President of the 
Privy Council in order that there may be no 
misunderstanding as set out on page 7855. Mr. 
Forest said, on the second occasion, after Mr. 
Braodbent had asked for clarification of the 
question because he had not heard the full 
statement the first time: 


I am informed by the Minister of Indu- 
try, Trade and Commerce that he agrees 
to produce a copy of the cost-benefit 
analysis showing sales resulting from 
defence industry productivity program 
support to Canadian industry referred to 
by any official of the department at the 
Standing Committee on Finance, Trade 
and Economic Affairs on April 1, 1969. 


20206—24 


Finances, commerce et questions économiques 


2481 


[Interprétation] 


le comité a fait preuve d’une mauvaise inter- 
prétation. En poursuivant la discussion de 
Vappel au réglement, je me reportais au 
document qui a été déposé et j’en ai simple- 
ment donné le titre. Ce document date de mai 
1969, du ministére de l’Industrie et du Com- 
merce. Il avait été demandé en avril et appa- 
remment, il existait déja. 


Nous avons aussi feuille d’une page en 
anglais ainsi que la version francaise. I] s’agit 
d’un tableau déposé auprés du comité, le 8 
mai, a la suite d’une demande formulée le 1° 
avril. On indique nulle part que c’est une 
étude originale; un extrait d’une étude ou 
qu’elle découle d’une étude. Je pense que cela 
est trés pertinent, monsieur le président. 


Le président: Monsieur Burton. Je pense 
que ces observations sont irrecevables. Je 
dois rendre une décision et je vais le faire. 


M. Burton: Je voulais simplement souligner 
que la présentation de ce document était un 
affront au comité. 


Le président: Tout d’abord, monsieur Bur- 
ton, monsieur Broadbent avec la motion 101 
a demandé le méme document pour la Cham- 
bre des communes. Quand le document a été 
présenté devant le Parlement, on n’a pas 
mentionné qu’il serait soumis au Comité des 
finances. A la page 7855, monsieur Burton, on 
ne dit pas non plus que le document serait 
présenté au comité des finances. 


Messieurs, monsieur Broadbent a présenté, 
mardi dernier, une motion au Comité. J’ai 
donné lecture de la proposition et je décide, 
en m’appuyant sur l’opinion des spécialistes, 
que je ne puis accepter cette proposition. 


M. Burton: J’en appelle au réglement. Puis- 
je citer les propos du secrétaire parlementaire 
tenus au président du Conseil privé afin quil 
n’y ait pas de malentendu, comme on la 
indiqué a la page 7855. Monsieur Forest a dit, 
la deuxiéme fois, aprés que monsieur Broad- 
bent ait demandé des précisions sur la ques- 
tion parce qu’il n’avait pas entendu toute la 
déclaration, la premiére fois: 


«Le ministre de l’Industrie et du Com- 
merce me signale qu’il accepte de déposer 
une copie de l’analyse de rentabilité ou 
figurent les ventes réalisées par les indus- 
tries canadiennes grace au programme de 
soutien de la productivité de l’industrie 
de défense, et dont un haut fonctionnaire 
du ministére a fait état le 1°" avril 1969 
au comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques. 


2482 


[Text] 

The Chairman: Yes, but even though I am 
a French-speaking member, Mr. Burton, “re- 
ferred” and “produced” do not mean the 
same. Mr. Forest in his explanation to the 
House said “referred to by the Minister or an 
official of the Department”. He did not say 
that the document will be produced to the 
committee. 


Mr. Burton: He agrees to produce a copy. 


The Chairman: Yes, to the House of 
Commons. 


Mr. Burton: But subsequently the motion 
was agreed to as well. 


The Chairman: Yes, Mr. Burton, but the 
document was placed before the House of 
Commons on Motion 101 by Mr. Broadbent. 

Mr. Broadbent had Motion 101 and he has 
received that document and even Dr. Ollivier 
in his remarks mentioned the possibility of an 
appeal to the Chair. I am _ correct, Dr. 
Ollivier? 


Dr. Ollivier: Yes. What I said related to the 
question of privilege. 
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The Chairman: And to the Speaker of the 
House of Commons—not to the Chairman 
here. 


Dr. Ollivier: Yes. I think what you are dis- 
cussing now is the subject matter itself of the 
question of privilege, and to my understand- 
ing that is the decision that the Chairman is 
giving now—that this matter cannot be dis- 
cussed because the Order of Reference has 
been exhausted. Therefore if there is a ques- 
tion of privilege, which I do not believe there 
is, but if there is one, it can only be taken to 
the House of Commons itself. Even if you 
raise a question of privilege in Committee of 
the Whole it is not decided by the Chairman 
of that Committee, it is referred back to the 
Speaker in the Chair. I imagine it would be 
the same thing. It is all right if the Commit- 
tee decides a point of order, but a question of 
privilege should be referred back to the 
House, if you have one and the Speaker 
agrees to hear it. 


Mr. Broadbent: Mr. Chairman, I have one 
final comment on this point. It was my inten- 
tion to pursue the facts in the cost benefit 
study that led me to bring it before the Com- 
mittee on the understanding earlier from you 
that it would be presented to the Committee. 
I thought that this would be the appropriate 
place to raise the question of privilege and 
not in the House, but given your ruling on 
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Le président: Oui, mais méme si je suis un 
député d’expression francaise, monsieur Bur- 
ton, «fait mention» et «présenté» n’ont pas le 
méme sens. Dans l’explication qu’il a donnée a 
la Chambre, monsieur Burton a dit «fait men- 
tion par le ministre ou par un haut fonction- 
naire du Ministére.» Il n’a pas indiqué que le 
document serait présenté au comité. 


M. Burton: I] est d’accord pour présenter 
une copie. 


Le président: Oui, a la Chambre des 


communes. 


M. Burton: Mais, par la suite, on a accepté 
la proposition. 


Le président: D’accord monsieur Burton. Il 
s’agit de la motion 101, présentée par mon- 
sieur Broadbent a la Chambre des communes. 
Monsieur Broadbent avait la motion 101, il a 
recu le document et méme monsieur Ollivier 
a mentionné, dans. ses. observations, la 
possibilité d’en appeler a l’Orateur. Est-ce 
exact, monsieur Ollivier? 


M. Ollivier: Oui. Ce que j’ai dit avait trait 
a la question de privilége. 


Le président: Et 4 ’Orateur de la Chambre 
des communes, non pas au président du 
Comité. 


M. Ollivier: Oui. Je pense que vous discutez 
maintenant du sujet méme de la question de 
privilége, et d’aprés ce que je vois, le prési- 
dent est en train de rendre sa décision, a 
savoir que cette question ne peut étre discu- 
tée parce que l’ordre de renvoi est terminé. 
Par conséquent, s’il y a une question de privi- 
lége, et je ne crois pas qu’il y en ait, mais s’il 
y en avait une, on ne peut que la soumettre a 
la Chambre des communes, parce que méme 
si vous soulevez une question de privilége, en 
comité plénier, ce n’est pas le président du 
comité plénier qui rend la décision, mais c’est 
plutét reporté a Vorateur. J’imagine que ce 
serait la méme chose. C’est bien si le comité 
rend sa décision en appelant au réglement, 
mais une question de privilége devrait étre 
reportée a la Chambre des communes, s’il y 
en a une et si l’orateur veut bien l’entendre. 


M. Broadbent: J’aimerais apporter un der- 
nier commentaire a ce sujet. J’avais l’inten- 
tion de poursuivre Vexamen de l’étude de 
rentabilité qui m’a poussée a la présenter au 
comité, aprés que vous m’ayez donné a enten- 
dre qu’elle serait présentée au Comité. Je 
pense que ce serait l’endroit pour soulever la 
question au comité et non pas a la Chambre, 
mais, a la suite de votre décision, que je 
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this question, which I respect but disagree 
with, I am left with only one alternative, 
which is in fact to raise this as a question of 
privilege in the House. 


The Chairman: Yes, but I said, Mr. Broad- 
bent, that if I misled you it was not 
intentional. 


Mr. Broadbeni: Oh, I do not question that. 


The Chairman: But in the morning Mr. 
Gray moved that a document be produced 
and I think the Minister suggested that an 
other one be accepted by the Committee. 
When you put your question unfortunately I 
made that statement and this gave you the 
impression that it would be printed. Anyhow 
it will be printed in the May 8 proceedings. 

Gentlemen, we are now going to resume 
consideration of Bill C-183, An Act to estab- 
lish the Export Development Corporation. 


Mr. Danson: As a matter of interest, Mr. 
Chairman, if I did my arithmetic right in 
respect of that 6 per cent interest on the 
$1,800 billion we are counting, the total dis- 
cussion cost us $118. 


The Chairman: On your behalf, gentlemen, 
I thank Dr. Ollivier for coming before our 
Committee to help your Chairman make a 
ruling. 

The following clauses have been carried: 
Cleesceeeieun. wo. 9,0 11,0123° 15; 14,15, I'7, a6, 
19, 20, 21, 22. Clauses 1, 4, 7, 9, and 10 stand. 
Also, we have received correspondence dated 
May 14, 1969 from the Canadian General 
Electric Company Limited and from the 
Canadian Manufacturers’ Association dated 
May 13, 1969, both dealing with Bill C-183. 


Gentlemen, is it your intention that these 
two letters be printed as an appendix to our 
Minutes of Proceedings and Evidence today? 


Mr. Gillespie: I move that the letter from 
Canadian General Electric Company Limited, 
dated May 14, 1969 and the letter from the 
Canadian Manufacturers’ Association, dated 
May 13, 1969 be printed as an appendix to the 
Minutes of Proceedings and Evidence of 
today. 
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(See appendix attached) 


The Chairman: We have with us today, 
gentlemen, Mr. A. G. Kniewasser, Senior 
Assistant Deputy Minister, Department of 
Industry, Trade and Commerce, and I would 
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respecte, mais avec laquelle je suis en désac- 
cord, la seule possibilité qui me reste, c’est de 
la soulever comme une question de privilége 
a la Chambre. 


Le président: J’ai dit, monsieur Broadbent, 
que si je vous avais mal interprété, c’était 
sans le vouloir. 


M. Broadbent: Je n’en doute pas. 


Le président: Mais ce matin, monsieur 
Gray a proposé qu’un document soit présenté, 
et je pense que le ministre a proposé qu’un 
autre soit accepté par le comité. Lorsque vous 
avez soulevé votre question, j’ai malheureuse- 
ment fait cette déclaration et cela vous a 
porté a croire que cela serait imprimé, enfin, 
il sera imprimé dans le procés-verbal du 8 
mai. Messieurs, maintenant nous. allons 
reprendre |’étude du Bill C-183—Loi créant la 
Société pour l’expansion des exportations... 


M. Danson: A titre d’intérét, monsieur le 
président, si j’ai bien calculé a raison de 6 p. 
100 d’intérét sur les 1,800 milliards de dollars, 
nous évaluons le coiit de la discussion a $113. 


Le président: En votre nom, messieurs, je 
tiens 4 remercier monsieur Ollivier qui a bien 
voulu venir témoigner devant notre Comité 
pour aider votre président a prendre une 
décision. Les articles ci-aprés ont été adop- 
tés:—les articles 2, 3, 5, 6, 8, 11, 12, 13, 14, 15, 
LT PALSY, '20,°21;5'22.Les*articles, 1) 4077-9 et 
10 sont réservés. Nous avons aussi recu une 
lettre datée du 14 mai 1969, de la Canadian 
General Electric Company Limited, et dont 
une autre, datée du 13 mai 1969, de 1]’Associa- 
tion des manufacturiers du Canada, qui trai- 
tent toutes deux du Bill C-188. 

Messieurs, est-ce que vous avez l’intention 
que ces deux lettres soient imprimeées en 
appendice aux Procés-verbaux et témoi- 
gnages d’aujourd’hui? 


M. Gillespie: Je propose que les lettres de 
la Canadian General Electric Company Limi- 
ted, en date du 14 mai 1969 et celle du 13 mai 
1969 de l’Association canadienne des manu- 
facturiers soient imprimées en annexe aux 
Procés-verbaux et témoignages d’aujourd-hui. 


La motion est acceptée. 
(Voir ’appendice ci-joint). 


Le président: Nous avons aujourd’hui parmi 
nous monsieur A. G. Kniewasser, sous- 
ministre adjoint senior au ministére de l’In- 
dustrie et du Commerce. Je demanderais a 
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ask Mr. Kniewasser to introduce the other 
witnesses with him today. 


M. A. G. Kniewasser (premier sous-minisire 
adjoint, ministére de l’Industrie et du Com- 
merce): Monsieur le président, mes collegues 
sont, encore aujourd’hui, M. Hugh Aitken, preé- 
sident de la Société d’assurance des crédits a 
l’exportation, M. Midwinter, directeur, Direc- 
tion du financement international, ministére 
de l’Industrie et du Commerce. M. T. Chase- 
Casgrain, vice-président de la Société et M. 
Vincent Chapin, vice-président de la Société. 


Le président: Merci, monsieur Kniewasser. 
Lors de notre réunion de mardi dernier, notre 
collégue, M. Trudel, je crois, avait demandé 
une description de la Commission de la capi- 
tale nationale. 

Description of National Capital Region. 
What are your intentions in that connection, 
gentlemen? Do we print that as an appendix 
to today’s Minutes of Proceedings and Evi- 
dence or will it be satisfactory if we give you 
a copy of this? If you remember, Mr. Gilles- 
pie, in one of the meetings we had Tuesday 
Mr. Trudel asked this. Is that not correct? 


Mr. Trudel: I raised another question, Mr. 
Chairman, not that particular one. 


The Chairman: I was told by the witness 
that the question was directed by you to 
them. 


Mr. Trudel: The question was raised but 
not by me, Mr. Chairman. 


The Chairman: I am sorry. I had it noted 
that a question was raised by Mr. Trudel in 
which he asked for a description of the 
National Capital region. We have a copy here 
of a schedule, National Capital Act, Chapter 
37, 1958. What are your wishes, gentlemen, do 
we print that as an appendix or would it be 
satisfactory if we delivered a copy to you? 


Mr. Trudel: I would suggest, Mr. Chairman 
that a copy be made available to the mem- 
bers. I see no specific purpose in appending it 
to our proceedings. 


The Chairman: Is 
gentlemen? 


that agreeable, 


Some hon. Members: Agreed. 


Mr. Gray: Mr. Chairman, I think one of the 
useful features of having these hearings is to 
permit the views of all those concerned who 
wish to express them, provided they are not 
scurrilous or defamatory in a legal sense, to 
be made available to the public. This letter 
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monsieur Kniewasser de nous présenter les 
témoins qui Paccompagnent. 


Mr. A. G. Kniewasser (Senior Assistant 
Deputy Minister, Department of Indusiry, 
Trade and Commerce): Mr. Chairman, today, 
my colleagues are again Mr. Aitken, Presi- 
dent of the Export Credits Insurance Corpo- 
ration, Mr. Midwinter, Director, International 
Financing Branch, Department of Industry, 
Trade and Commerce, Mr. T. Chase-Casgrain, 
Vice-President of the Export Credits Insu- 
rance Corporation. 


Mr. Chairman: Thank you, Mr. Kniewasser. 


Last Tuesday, at our meeting, our col- 
league, Mr. Trudel, I believe, had asked for a 
description of the National Capital Commis- 
sion—la description de la région de la capi- 


tale nationale. Que voulez-vous faire a ce. 


sujet, messieurs? Allons-nous Vimprimer en 
appendice aux Procés-verbaux et témoigna- 
ges d’aujourd’hui ou vous contenterez-vous 
d’une copie du document. Si vous vous souve- 
nez, monsieur Gillespie, a la réunion de 
mardi dernier, monsieur Trudel en a fait la 
demande. N’est-ce pas? 


M. Trudel: J’ai soulevé une autre question, 
monsieur le président, mais pas tout a fait 
celle-la. 


Le président: Le témoin m’a dit que vous 
lui aviez demandé cela. 


M. Trudel: La question a été posée, mais 
pas par moi. 


Le président: Je m’excuse. On m’a indiqué 
qu’une question avait été posée par monsieur 
Trudel demandant une description de la 
région de la capitale nationale. Nous avons 
une copie d’un annexe de la Loi de la capitale 
nationale, chapitre 37, 1958. Alors que voulez- 
vous faire, messieurs. Est-ce que nous allons 
Vimprimer en appendice ou allons-nous en 
remettre une copie a chacun? 


M. Trudel: Je propose que chaque député 
en ait une copie. Je ne vois pas la nécessité 
de ’annexer au compte-rendu. 


Le président: Est-ce que cela vous convient, 
messieurs? 


Des voix: D’accord. 


M. Gray: Je pense qu’un des avantages de 
ces audiences, c’est de permettre a tous ceux 
qui le désirent, d’exprimer leur opinion, 
pourvu que cela ne soit pas injurieux, ni 
diffamatoire sur le plan juridique, et cela sera 
disponible au public. Cette lettre vous a été 
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' was sent to you in your official capacity as 
_ Chairman, and it would appear from the 
_ opening sentences that these were comments 


that Canadian General Electric would have 


' made through its representatives in person if 


they could have appeared. They specifically 
refer to their comments in this way, and I 
quote, 
that if possible we would like to place on 
record 


I would therefore like to move... 


The Chairman: It was moved. Are you 
speaking about the correspondence received 
from Canadian General Electric? If you are, 
it was moved by Mr. Gillespie that the letters 
received from Canadian General Electric 
and— 


Mr. Gray: It was a misunderstanding on 
my part—I am sorry. 


The Chairman: ...the Canadian Manufac- 
turers’ Association be printed as an appendix 
to today’s evidence. 


Gentlemen, I mentioned that we have stood 
some clauses—clauses 4, 7 and 9. Mr. 
Kniewasser, have you any comments to make 
on Clause 4. I think that clause was stood on 


Mr. Danson’s suggestion. 
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Mr. Danson: Mr. Chairman, you will recall 
the discussion on Clause 4 turned on the 
number of outside directors which would be 
appointed to the board of directors of this 
corporation. Members of the Committee have 
before them an amendment increasing the 
number of outside directors from four to six, 
and the total number of directors from 12 to 
14, which would be, of course, quite agreea- 
ble to the Minister if it should be the desire 
of this Committee to recommend such an 
amendment to this Bill. 


Mr. Chairman: Mr. Danson. 


Mr. Danson: We have discussed this at 
some length and we have heard evidence and 
some opinion from the Canadian Export 
Association. Generally, my feeling is there is 
benefit in having as many people in the pub- 
lic service as possible involved, at the same 
time not jeopardizing the operations of the 
Corporation by making a board that is 
unwieldy. It makes it extremely important 
that the people who accept these positions are 
fairly screened and briefed to know their full 
responsibilities and the rather heavy job they 
have in attending directors’ meetings. 
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envoyée a titre officiel de président du 
Comité, et il semblerait, d’aprés la déclara- 
tion d’ouverture, que ces commentaires 
auraient été faits par la Canadian General 
Electric par l’entremise de ses représentants, 
si ceux-ci avaient pu venir témoigner. Ils se 
reportent précisément a leurs commentaires, 
ou ils mentionnent que 


«Si possible, ils aimeraient porter au 
compte rendu>.. 


Je voudrais donc proposer... 


Le président: Cela a été proposé. Parlez- 
vous de l’échange de lettres de la Canadian 
General Electric? Si tel était le cas, monsieur 
Gillespie a proposé que les lettres envoyées 
par la Canadian General Electric et... 


M. Gray: J’avais mal compris. Veuillez 
m’en excuser. 


Le président: . .et l’Association canadienne 
des manufacturiers soient imprimées en 
appendice aux témoignages d’aujourd’hui. 
Messieurs, j’ai mentionné qu’on avait réservé 
les articles 4, 7 et 9. Je demanderais 4 mon- 
sieur Kniewasser s’il a des commentaires a 
faire sur l’article 4. Je pense que Jlarticle a 
été réservé a la suggestion de monsieur 
Danson. 


M. Danson: Monsieur le président, vous 
vous rappellerez que la discussion au sujet de 
Varticle 4, portait sur le nombre de directeurs 
venant de l’extérieur, qui seraient nommés au 
Conseil d’administration de la société. Les 
membres du comité sont saisis d’une modi- 
fication en vue d’augmenter le nombre de 
directeurs venant de l’extérieur de quatre a 
six et le nombre total des administrateurs, de 
12 a 14, ce qui naturellement serait a la con- 
venance du Ministre, si le désir du présent 
Comité est de recommander un amendement 
au Bill. 


Le président: Monsieur Danson. 


M. Danson: Je pense que nous avons lon- 
guement étudié la question, nous avons 
entendu Vopinion de l’Association canadienne 
de l’exportation. En général, j’ai impression 
quwil y a un avantage a avoir autant de fonc- 
tionnaires possible intéressés qui, en méme 
temps, ne nuiraient pas aux activités de la 
Société en formant un conseil trop lourd. Cela 
fait qu’il est extrémement important que les 
gens qui accepteront ces postes soient bien 
choisis et qu’on les mette au courant de toutes 
leurs responsabilités et de la tache plutot 
lourde qui leur incombe d’assister aux réu- 
nions des directeurs. 
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Based on the little bit of checking I did 
with people from the private sector, and par- 
ticularly those who are on the Minister’s 
advisory board, I am still of the opinion that 
this would be a desirable move and is a good 
balance in that it is not unwieldy, but yet 
assures enough people from the private sector 
at most board meetings. It has the further 
advantage of involving the private sector in 
the work of the EDC, which as we see from 
the Bill is an excellent Corporation and can 
have a great impact on the economy. The 
extent of that impact is the extent to which 
the private sector is involved. I would hope 
that this amendment would have the support 
of the Committee. 


The Chairman: Gentlemen, are there any 
other comments on the proposed amendment? 


Mr. O’Connell: Mr. Chairman, I would only 
comment to reiterate a statement I made on 
the last occasion when this question was 
before us. I think this Bill has moved a long 
distance from the position taken in the previ- 
ous Act in that it does add, for the first time, 
members from the public sector to the board 
of directors. The points I was making last 
time, which I think are still valid and are 
going to lead me to oppose this amendment, 
are that we should not try to make this board 
representative of various exporting industries 
since there are so many, and they do have 
conflicting interest. 


This board will be called upon to guide the 
management in placing loans or insurance 
and it seems to me to ensure the objectivity 
of the decisions being made and to ensure, 
additionally, the removal of any conflicts of 
interest or any biases in the direction of a 
particular industry. Since they may at that 
time be on this board, it would be important 
to have a clear predominance—a very strong 
majority—drawn from the _ public. sector 
where that objectivity would be expected to 
lie and to hold the balances between other 
interests. 
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I would feel that this might indeed be a 
position that would be appealing to the pri- 
vate sector itself. It is the place from which 
the major energies with respect to expanding 
exports will come. It will not be from this 
board. It has certain resources which will 
ensure or guarantee the activities of those 
who will be stimulated from their own pri- 
vate sector or in the Department of Trade 
and Commerce. What one wants here is wise 
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Me basant sur le peu de veérification que 
j’ai fait avec des gens du secteur privé, et 
notamment ceux qui font partie du conseil 
consultatif du Ministre, je suis encore d’avis 
que ce serait une mesure souhaitable et que 
c’est un bon équilibre du fait que sans étre 
lourde, elle voit a ce qu’il y ait suffisamment 
de personnes du secteur privé a toutes les 
réunions du conseil d’administration. Elle a 
de plus l’avantage d’intéresser le secteur 
privé aux travaux de la Société pour lex- 
pansion des exportations, qui, comme nous le 
constatons par le Bill, est une excellente so- 
ciété qui peut avoir une grande influence sur 
économie. L’étendue de cette influence est 
la mesure dans laquelle le secteur privé est 
intéressé. Je souhaiterais que cet amendement 
recoive lappui du Comité. 


Le président: Messieurs, avez-vous d’autres 
observations sur l’amendement proposé? 


M. O’Connell: Je voudrais seulement répé- 
ter la déclaration que j’ai faite la derniére 
fois que nous avons étudié la question. Je 
pense que le Bill a fait de grands pas en avant 
depuis la position qui avait été prise dans la 
loi précédente, du fait que, pour la premiére 
fois, il a ajouté au conseil d’administration 
des membres du secteur privé. Les points que 
je faisais valoir la derniére fois, et qui sont 
encore valables, et qui me feront m’opposer a 
cet amendement, sont que nous ne devrions 
pas tenter de rendre ce conseil représentatif 
des diverses industries de l’exportation vu 
qu’elles sont si nombreuses et qu’elles ont des 
conflits d’intérét. 

Ce conseil sera appelé a guider la direction 
dans le placement de préts ou d’assurances et 
il me semble que pour s’assurer de l’objecti- 
vité des décisions qui seront prises et pour 
assurer en plus l’absence de tout conflit d’in- 
térét ou tout favoritisme a légard d’une 
industrie en particulier, vu qu’a Voccasion 
elle siégera au conseil, il serait important d’a- 
voir une nette préséance, une forte majorité, 
venant du secteur public ot on pourrait s’at- 
tendre a trouver cette objectivité afin de gar- 
der l’équilibre entre les autres intéréts. 


Je pense qu’en fait cette position intéresse- 
rait aussi le secteur privé. C’est de ce secteur 
que viendra l’énergie nécessaire a l’expansion 
des exportations. On ne doit pas s’attendre a 
ce que cette énergie provienne de la Commis- 
sion; la Commission dispose de certaines res- 
sources qui assureront ou garantiront les 
efforts de ceux qui seront stimulés par leur 
propre secteur privé, ou au Ministére du 
Commerce. Ce dont on a besoin ici ce sont de 
sages conseils et un bon jugement, pour 
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counsel and judgments of a judicious kind 
about where to place the insurances and 
guarantees. 


So, for those reasons—to preserve the 
objectivity, and to remove an attempt to be 
too representative, since I think once one 
starts on that route you have to go a much 
longer distance, and the proper way to 
achieve representativeness, I think, is in an 
advisory council, not on this board—I regret- 
fully say to my colleague that I shall have to 
oppose the amendment. 


The Chairman: Are there any other 
comments, gentlemen? Mr. Burton. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I will make a 
comment on this proposed amendment. It 
seems to me we have to keep in mind the 
purposes of this Corporation. This Corpora- 
tion is being set up as a government agency 
to assist private industry, the private sector 
of the economy, in carrying out its work, and 
to enaple private industry to bettter enter the 
export markets. As such, the existence of the 
legislation, as well as the applications that 
will be made and the interest that will be 
shown in it by private industry, does repre- 
sent a significant and adequate element of 
pressure on the government to effectively 
carry out the purposes and intent of this 
legislation. 


To assist the government in carrying out 
this work, and I say assist the government, as 
such, through this agency, it has been sug- 
gested in this Bill there should be a voice 
given to private industry in order that there 
be some balance in terms of the various in- 
terests which are involved. It seems to me that 
this interest is adequately expressed through 
having four members from the private sector 
of the economy represented on this board. 


However, if we enlarge the _ private 
representation on the board from four to six, 
this is starting to come close to giving it 
almost a dominant influence on the board, 
and it seems to me that it then does create 
conflicts. 


This is a public agency. It will already face 
pressures, as I have outlined. It seems to me 
that if you then give private industry—with 
all respect to the private industry who will 
naturally be wanting to make use of it—a 
larger voice on the board, not only voice but 
control, then it does create conflicts in the 
composition of the Corporation, which should 
be of concern to us when we are considering 
the legislation. 


The Chairman: Are there any _ other 


comments, gentlemen? Mr. Gillespie. 
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savoir ot placer les garanties et les assuran- 
ces. Pour cette raison (pour garder l’objecti- 
vité et éliminer la tentation d’étre trop repré- 
sentatif, car si l’on s’engage dans cette voie, il 
faut aller trés loin et la bonne facon d’avoir 
une bonne représentation c’est par l’intermé- 
diaire d’un conseil consultatif et non par cette 
Commission), je tiens a dire avec regret A 
mes collégues que je devrai arene a 
Vamendement. 


Le président: Avez-vous autre chose a dire, 
messieurs? Monsieur Burton? 


M. Burton: Monsieur le président, il me 
semble qu’il faut tenir compte des objectifs 
de la Société, qui est mise sur pied comme un 
organisme gouvernemental pour aider l’indus- 
trie privée, c’est-a-dire le secteur privé de 
l’économie, a exécuter sa tache et pour per- 
mettre a l’industrie privée de mieux s’intro- 
duire sur le marché des exportations. Comme 
telle, existence de la loi, aussi bien que les 
applications qui seront faites, et l’intérét qui 
y sera manifesté par l’industrie privée repré- 
sentent un élément de pression sur le gouver- 
nement pour atteindre efficacement les objec- 
tifs de la Loi. 


Dans le but d’aider le gouvernement a faire 
son travail, et je dis, aider le gouvernement, 
comme tel, par l’entremise de cet organisme, 
on a proposé dans ce Bill que l’industrie pri- 
vée devrait avoir droit au chapitre pour qu’il 
y ait un certain équilibre pour ce qui est des 
divers intéréts en jeu. Et il me semble que la 
présence de quatre membres du secteur privé 
de l’économie au sein de la Commission est 
une preuve suffisante de cet intérét. Toute- 
fois, si nous portons de quatre a six membres 
la représentation du secteur privé au sein de 
la Commission, nous risquons de voir lin- 
fluence de ce secteur dominer les travaux et 
j’estime que cette situation pourrait entrainer 
des conflits. Il s’agit d’un organisme gouver- 
nemental, qui devra déja faire face aux pres- 
sions, comme je l’ai déja souligné. J’estime 
que, si nous concédons 4a l'industrie privée, 
(en toute déférence a ce secteur qui, bien sir, 
voudra en tirer profit), une plus grande volx 
au chapitre, non seulement la voix mais le 
contréle, cela doit créer, & mon avis, des 
conflits dans la constitution de la société, ce 
qui évidemment devrait nous préoccuper 
quand il s’agit d’une législation. 


Le président: Avez-vous d’autres commen- 
taires, messieurs? Monsieur Gillespie? 
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Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I do not share 
the same concern Mr. Burton does about the 
dominant influence that might be accorded to 
the private sector if they had six members on 
the board. I think he has over-stated the posi- 
tion. At the same time, though, I would share 
the views of Mr. O’Connell, and I would do 
so on the basis, I think, that this is not the 
role for the private sector. It is different from 
the role that they would be expected to play. 
The International Development Bank, the 
Bank of Canada, or Air Canada I think were 
three firms mentioned to us by Mr. Kniewas- 
ser at our last meeting. 


Here I think there really are problems of 
conflict of interest quite different from those 
that might occur in other types of public-pri- 
vate board. I think we saw these possible 
conflicts arise at the meeting with the mem- 
bers of the Canadian Export Association. There 
was no unanimity amongst the members who 
appeared before us as to the desirability of 
even having any members from the private 
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sector. There was one man who felt there 
might, in fact, be some disadvantages in hav- 
ing any. I am not saying he was giving a 
representative view, but I think until it is far 
more clear the Export Association themselves 
would support an increase in the number, we 
should go with the provisions as they are 
provided in the Bill before us; that is to say, 
with four members from the private sector. 


Like Mr. O’Connell, I too regret that I must 
vote against the very useful initiative of my 
colleague. 


Mr. Danson: Mr. Chairman, I do not think 
that it is necessary for my respective col- 
league to vote against the motion because, at 
the present time there is not a motion. I still 
feel that the arguments are valid. I have not 
been dissuaded, but I do not think that this is 
a critical point in the whole proceedings. Cer- 
tainly, it is the sort of thing that must be 
done by consensus. Had there been a more 
positive reaction from the Canadian Export 
Association the other day, I would have felt a 
lot stronger. Apparently, this is not a matter 
of concern. As a matter of principle, I would 
like to see the private sector involved to the 
extent that is possible. On the basis of the 
opinions which were expressed from the men 
whom I respect so highly, I have no intention 
of making this motion. 


The Chairman: Are 
comments, gentlemen. 


there any other 


Clauses 4 and 7 agreed to. 
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M. Gillespie: Monsieur le président, je ne 
partage pas le point de vue de M. Burton au 
sujet de Vinfluence dominante qui serait 
accordée au secteur privé s’ils avaient six 
membres au sein de la Commission. Je pense 
qu’il exagére. Mais, en méme temps, je parta- 
gerais Vopinion de M. O’Connell, en me 
basant sur le fait que le réle du secteur privé 
est différent du rdle qu’il devrait jouer. La 
Banque du Canada, la Banque mondiale et 
Air Canada sont les trois entreprises mention- 
nées par M. Kniewasser a la derniére réunion. 


Ici je pense qu’il y a vraiment des confiits 
@intéréts tout a fait différents de ceux qui 
pourraient exister au sein d’autres commis- 
sions mixtes. Nous avons reconnu ces conflits 
possibles, lorsque nous avons rencontré les 
membres de Il Association canadienne des 
exportateurs; il n’y avait pas d’unanimité 
parmi les membres, pour ce qui est de l]’avan- 
tage d’avoir le moindre représentant du sec- 


teur privé au sein de la Commission. Un des 
représentants pensait méme que ce serait 
peut-étre désavantageux d’en avoir. 

Je ne dis pas que ce point de vue était 
partagé, mais je pense que jusqu’a ce que ce 
soit clair que l’Association des exportateurs 
elle-méme accepte augmentation du nombre 
de ses représentants, je pense que nous ne 
devrions pas modifier l’article; c’est-a-dire 4 
représentants du secteur privé. Je regrette, 
mais comme l’a fait M. O’Connell, je dois 
voter contre l’initiative trés utile de mon 
collégue. 


M. Danson: Monsieur le président, je ne 
pense pas qu’il soit nécessaire que mon distin- 
gué collégue s’oppose a la motion, car il n’y a 
pas de motion. Je soutiens encore que mes 
arguments sont bons. On ne m’a pas dissuadé, 
mais je ne pense pas que ce soit un point 
critique. Ce type de décision doit étre fait a 
l’unanimité. Je me serais opposé plus ferme- 
ment si la réaction de l’Association cana- 
dienne de l’exportation avait été plus poussée 
Vautre jour. Apparemment, on ne s’inquiéte 
pas trop a ce sujet. En principe, j’aimerais 
que le secteur privé s’y intéresse autant que 
possible. A la lumiére des opinions de ces 
messieurs, que je respecte, je ne puis avancer 
cette motion. 


Le président: Y a-t-il d’autres commen- 
taires? 


Les articles 4 et 7 sont adoptés. 
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_ The Chairman: Mr. Lambert, our colleague, 
suggested that Clause 9 could or should be 
amended. I ask Mr. Kniewasser to read the 
proposed amendment that he is suggesting. 


Mr. Kniewasser: Mr. Chairman, following 
the suggestion of the Committee, we directed 
our legal advisers to contact the Department 
of Justice, and subsequently, we circulated a 
revised Clause 8 subclause (3) to meet what 
appeared to be the consensus developing in 
the Committee at that time. That is on page 2 
of the document entitled, Export Develop- 
ment Bill, Note on Suggested Amendments 
Sections 1-10. The clause reads: 


(3) In the event of the absence or inca- 
pacity of the President, or if the office of 
President is vacant, the Board shall 
authorize a director or an officer of the 
Corporation to act as the President for 
the time being and to fix the terms and 
conditions of his appointment and his 
remuneration, but no person so author- 
ized by the Board has authority to act as 
President for a period exceeding sixty 
days without the approval of the Gover- 
nor in Council. 


There was, also, an amendment to Clause 9 
wi. 

“9(1) Subject to subsection (2), each of 
the directors not selected from among 
persons employed in the public service of 
Canada shall be paid by the Corporation 
such salary, fees or other remuneration 
as is fixed by by-law of the Corporation 
and each director is entitled to be paid 
by the Corporation reasonable travelling 
and other expenses incurred by him in 
the course of his duties under this Act.” 


I understand these were the words which 
were incorporated into the anti-dumping bill, 
following a similar discussion before this 
Committee. 


The Chairman: Are there any comments on 
that? 

Est-ce que je peux avoir une résolution 
pour annuler le vote qui nous a permis d’a- 
dopter lJarticle 8 lors de la réunion 
précédente. En effet, vous savez que l’article 
8 est déja adopté. 


Il est proposé par M. Kaplan que la mise 
aux voix de l’article 8 soit annulée. 


Who will move the proposed amendments 
for Clause 8 subclause (3) and Clause 9 sub- 
clause (1) as read by Mr. Kniewasser? Clause 
8 subclause (3) first. Who will move that the 
proposed amendment should be passed? Will 
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Le président: Notre collégue M. Lambert 
avait suggéré que l’article 9 soit modifié. Je 
demanderais 4 M. Kniewasser de lire l’amen- 
dement qu’il propose. 


M. Kniewasser: Monsieur le président, sui- 
vant la suggestion du Comité, notre conseiller 
juridique a communiqué avec le ministére de 
la Justice; nous avons distribué un paragra- 
phe (3) de Varticle 8 revisé, pour répondre 
aux demandes du Comité. On le trouve 4a la 
page 2 du document initulé: 


«8(3) En cas d’absence ou d’incapacité 
du président, ou si le poste est vacant le 
Conseil doit autoriser un administrateur 
ou un membre de la direction de la 
Société a agir temporairement en qualité 
de président et a définir les conditions de 
sa nomination et de sa rémunération mais 
aucune personne ainsi autorisée par le 
Conseil n’a le pouvoir d’agir en qualité de 
président pendant une période de plus de 
60 jours sans l’approbation du gouver- 
neur en conseil.» 


Il y a aussi un amendement au paragraphe (1) 
de l’article 9: 

«9(1) Sous réserve du paragraphe (2), 
chaque administrateur qui n’est pas 
choisi parmi les employés de la Fonction 
publique du Canada doit recevoir de la 
Société le traitement, les honoraires ou 
autre rémunération fixés par réglement 
administratif de la Société. Tout adminis- 
trateur a le droit de se faire payer par la 
Société les frais raisonnables de déplace- 
ment et autres encourus par lui dans 
l’exercice de ses fonctions en vertu de la 
présente Loi.» 


Cela avait été ajouté au bill sur lanti-dum- 
ping, aprés que le Comité en eut discuté. 


Le président: Des commentaires sur l’amen- 
dement proposé, messieurs? 

May I move to rescind the vote that 
allowed us to carry Clause 8 during the last 
meeting. In fact, you know that Clause 8 has 
already been agreed to. 


Mr. Kaplan moves that the vote concerning 
Clause 8 be rescinded. 

Qui proposera l’amendement aux articles 8 
paragraphe (3) et 9 paragraphe (1), qui vien- 
nent d’étre lus par M. Kniewasser? L’article 8 
paragraphe (3), d’abord. Qui proposera l’a- 
mendement? Monsieur Ritchie, voulez-vous le 
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you move it Dr. Ritchie, because it was sug- 
gested by Mr. Lambert? 


Mr. Ritchie: I so move. 
The Chairman: It is moved by Dr. Ritchie 
e 1215 


that Clause 8 subclause (3) be amended as 
read. Do you wish me to read it again, or are 
you Satisfied? 


Some hon. Members: No. 
Amendment agreed to. 
Clause 8 as amended agreed to. 


The Chairman: Who will move the amend- 
ment which was proposed for Clause 9 sub- 
clause (1)? 


Mr. Ritchie: I so move. 


The Chairman: It is moved by Dr. Ritchie 
that Clause 9 subclause (1) be amended as 
read.. 

Amendment agreed to. 

Clause 9, as amended, agreed to. 

Clause 10 agreed to. 


The Chairman: We now move to Clause 16. 
Clause 16 deals with by-laws. It has been 
suggested by our colleague, Mr. Hales, that 
an amendment should be brought to Clause 
16. Our clerk will give you a copy of the 
proposed amendment to Clause 16 subclause 
(3). I ask Mr. Kniewasser to read that 
proposed amendment, gentlemen. 


M. Kniewasser: Monsieur le président. M. 
Hales a proposé qu’il y ait un article dans le 
bill au sujet des réglements du Conseil d’ad- 
ministration. Nous avons donc ajouté le para- 
graphe (3) a l’article 16. 


«16(3) Chaque réglement administratif 
édicté en vertu du paragraphe (1) sera 
mis devant le Parlement dans les quinze 
jours qui suivent son approbation par le 
Ministre ou, si le Parlement ne siége pas, 
a l’un quelconque des premiers quinze 
jours suivants durant lesquels le Parle- 
ment est en session.» 


The Chairman: Are there any comments on 
that proposed amendment, gentlemen? Yes, 
Mr. Gray. 


Mr. Gray: If my memory serves me cor- 
rectly, this is very similar to an amendment 
which we adopted when we studied the anti- 
dumping legislation. 


The Chairman: I think so, Mr. Gray. 
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proposer? C’est M. Lambert qui en avait | 
parle. 


M. Ritchie: Je le propose. 
Le président: M. Ritchie propose que I’arti- 


cle 8, paragraphe 3, soit modifié comme on 
Va lu. Voulez-vous que je relise, ou si vous 
étes satisfaits? 


Des voix: Non. 
L’amendement est adopté. 
L’article 8 amendé est adopté. 


Le président: Qui proposera l’amendement 
proposé a l’article 9, paragraphe (1)? 


M. Ritchie: Je le propose. 


Le président: M. Ritchie propose que l’arti- 
cle 9, paragraphe (1) soit modifié tel que lu. 


L’amendement est adopté. 
L’article 9 amendé est adopté. 
L’article 10 est adopté. 


Le président: Nous passons maintenant & 
l’article 16, concernant le Réglement. Il a été 
suggéré par M. Hales qu’un amendement soit 
apporté a l’article 16. Le secrétaire va distri- 
buer le texte de l’amendement proposé a I|’ar- 
ticle 16, paragraphe (3). Je demanderais a M. 
Kniewasser de lire l’amendement proposé, 
messieurs. 


Mr. Kniewasser: Mr. Chairman, Mr. Hales 
suggested that there be a clause in the bill 
concerning the rules of the Board of Direc- 
tors. Therefore, we have added subsection (3) 
to Clause 16. 


“16(3) Every by-law made under sub- 
section (1) shall be laid before Parliament 
within fifteen days after it has been 
approved by the Minister, or, if Parlia- 
ment is not then sitting, on any of the 
first fifteen days next thereafter that Par- 
liament is sitting.” 


Le président: Avez-vous des commentaires 
sur Vamendement proposé, messieurs? Mon- 
sieur Gray. 


M. Gray: C’est trés semblable A un amende- 
ment apporté lorsqu’on a étudié la Loi sur 
Vanti-dumping, si je ne m’abuse. 


Le président: Vous avez raison, monsieur 
Gray. 
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Mr. Gray: I do not think that I need to 


repeat the arguments in favour of it, but I 
, think that the approbation of the Committee 
| at that time, and I personally... 


The Chairman: Will you move such an 


amendment, Mr. Gray? 


Mr. Gray: I would be prepared to move it, 


just to put it on the floor. I think that it is 
satisfactory myself. 


The Chairman: Gentlemen, are there any 


| other comments on the proposed amendment 
_ to add a subclause (3) to Clause 16? It is 
' moved by Mr. Gray that a subclause (3) 
| should be added to Clause 16. 


Motion agreed to. 
Clause 16 as amended agreed to. 


The Chairman: I will now ask Mr. 
Kniewasser to reply to a remark made—I 
think that this time, I am right—by Mr. Tru- 
del about a certain expression which was 
used in the bill. 


M. Kniewasser: Monsieur le président, nous 
avons préparé un bref document. Des copies 
sont disponibles en francais et en anglais. 


L’Article 18 du Bill C-183, intitulé Loi sur 
Yexpansion des exportations, prévoit que «la 
Société est un mandataire de Sa Majesté et ne 
peut exercer ses pouvoir qu’a ce titre.». On 
trouve également a ]’Article 18 le passage sui- 
vant: «La Société peut, pour le compte de Sa 
Majesté, conclure des contrats au nom de Sa 
Majesté ou en son propre nom. Il y a une 
disposition semblable au sujet des biens 
acquis. On a soulevé la question de savoir si 
la mention de «Sa Majesté» pouvait étre rem- 
placée par les mots «La Couronne». Une 
revue des lois adoptées durant la Session de 
1967-1968 et au cours de la présente Session 
n’a trouvé aucun exemple de l’usage de l’ex- 
pression «La Couronne» dans les dispositions 
relatives aux Sociétés gouvernementales qui 
ressemblent a celles de l’Article 18 de la Loi 
sur l’expansion des exportations. 

Voici des cas out. l’expression «Sa Majesté» 
a été utilisée dans les lois adoptées en 1967- 
1968: Loi relative 4 la Société Radio-Canada, 
Loi sur la Société de développement du Cap- 
Breton et Loi sur les Musées Nationaux du 
Canada. La Loi sur la commercialisation du 
poisson d’eau douce, présentée a la Session 
actuelle, prévoit que la Société est un agent 
de «Sa Majesté>. 


Le président: Avez-vous des commentaires, 
monsieur Trudel? 


M. Trudel: Cela répond a ma question, 
monsieur le président. 
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M. Gray: Je n’ai pas besoin de répéter ce 
que j’avais dit alors en faveur de l’amende- 
ment, mais je crois que Vapprobation du 
Comité, et... 


Le président: Monsieur Gray, proposeriez- 
vous cet amendement? 


M. Gray: Mais pour ma part, je suis prét a 
proposer l’amendement. Je pense que c’est 
satisfaisant. 


Le président: Avez-vous d’autres commen- 
taires sur l’amendement proposé soit d’ajouter 
un paragraphe (3) a l’article 16? il est proposé 
par M. Gray que l’article 16 soit modifié par 
Vaddition du paragraphe (3). 


La motion est adoptée. 
L’article 16 modifié est adopté. 


Le président: Je demanderais a M. Knie- 
wasser de répondre a une observation de M. 
Trudel, je crois, au sujet d’une expression 
employée dans le projet de loi. 


Mr. Kniewasser: Mr. Chairman, we have 
prepared a short document. We have copies 
both in French and in English. 


Section 18 of Bill C-183 being the Export 
Development Act provides that “the Corpora- 
tion is an Agent of Her Majesty and its pow- 
ers may be exercised only as an Agent of Her 
Majesty”. Reference is also made in section 18 
that “contracts may be entered in the name of 
Her Majesty or in the name of the Corpora- 
tion”. There is a similar provision regarding 
the holding of property. A question was 
raised as to whether the reference to ‘Her 
Majesty” could be changed to read “the 
Crown’. A review of the Statutes passed in 
the 1967-68 session and in the present session 
has revealed no instances where the provi- 
sions with respect to Government Corpora- 
tions similar to section 18 of the Export Devel- 
opment Act use the expression “the Crown”’’. 


Instances where the expression ‘Her Majes- 
ty” was used in Acts passed in 1967-68 are 
the Acts respecting the Canadian Broadcast- 
ing Corporation, Cape Breton Development 
Corporation and the National Museums of 
Canada. In the present session the Fresh 
Water Fish Marketing Act provides that the 
Corporation is an Agent of “Her Majesty”. 


The Chairman: Any comments, Mr. Trudel? 


Mr. Trudel: It answers my question, Mr. 
Chairman. 
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Le président: Merci, monsieur Kniewasser 
et monsieur Trudel. 


The Chairman: Shall we move now, gentle- 
men, to Clause 23? Are there any questions 
on Clause 23 to be directed to the officials we 
have as witnesses today. Mr. Gillespie. 


Mr. Gillespie: I would like to refer to the 
use of the words “Her Majesty” and the 
“Crown”, and would like to go on record as 
saying I would hope that it might be found 
possible by those who draft our legislation 
and constitutional experts to find a way 
whereby use of the word “Crown” could be 
substituted, in future, for “Her Majesty”. I 
feel that the symbol of the crown is more 
relevant than the symbol of the person in our 
legislation. I would just like to record my 
own views on that at this time. 


The Chairman: Thank you, Mr. Gillespie. 
Shall we move now to Clause 23, page 8. Are 
there any questions, gentlemen, on Clause 23? 


Clause 23 agreed to. 
Clause 24—Contracts of insurance. 


The Chairman: Yes, Mr. O’Connell. 


Mr. O’Connell: I have a couple of questions 
and I will try to be very brief with them. To 
go first to subclause (3), could I have a 
clarification where definitions are given to the 
expression “foreign affiliate’ and where it is 
indicated that this Corporation may insure 
the loans of a foreign affiliate which is doing 
business with a foreign customer? 


My specific question falls under subclause 
(3)(b)—the foreign affiliate which may be 
insured by this Corporation: I want to know 
if that could be an American parent company 
which would have its business done with 
some foreign customer insured by this 
Corporation? 


The Chairman: Mr. Aitken. 


Mr. Aitken: Mr. Chairman, what we envis- 
age is the case of a Canadian exporter selling, 
for example, to its sub or affiliate in Mexico, 
and then having the Mexican affiliate sell 
those Canadian goods to a Mexican buyer or 
user. We would look on that sale by the Mex- 
ican sub to the Mexican end user or buyer 
just as though it were a direct sale from the 
Canadian company to the Mexican end user. 
In the event of non-payment by the ultimate 
Mexican buyer we would then pay the 
Canadian exporter. 


Mr. O’Connell: I believe you began your 
explanation by saying that the Canadian cor- 
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The Chairman: Thank you, Mr. Kniewasser 
and Mr. Trudel. 


Le président: Messieurs, nous passons 
maintenant a l’article 23. Avez-vous des ques- 
tions a poser aux fonctionnaires qui témoi- 


gnent aujourd’hui? 


M. Gillespie: Je voudrais me référer a l’u- 
sage de lexpression «Sa Majesté» et «la 
Couronne». Je tiens a signaler au Comité que 
j’espere que ceux qui rédigent nos lois et les 
experts de la Constitution puissent trouver un 
moyen qui leur permette d’utiliser le terme 
«Couronne» au lieu de «Sa Majesté». Je pense 
que le symbole de la Couronne convient 
mieux que le symbole de la personne en ce 
qui concerne nos lois. Je voulais exprimer 
mon opinion a cet égard. 


Le présideni: Merci, monsieur Gillespie. 


Pouvons-nous maintenant passer a l’article 


23, page 8. Avez-vous des questions a poser 
sur Varticle 23? 


L’article 23 est adopté. 
Article 24, Contrats d’assurance. 


Le président: Oui monsieur O’Connell. 


M. O’Connell: J’ai quelques questions et 
j’essaierai d’étre bref. Passons d’abord au 
paragraphe (3). Pourrait-on faire la lumiére 
sur les définitions que l’on donne a |’expres- 
sion «socjété affiliée 4 Vétranger» et lorsqu’il 
est mentionné que cette société peut assurer 
les préts d’une société affiliée 4 l’étranger et 
qui fait affaire avec un client étranger? 

Ma question reléve du paragraphe 3(b): 
L’affilié étranger qui peut étre assuré par 
cette société. 

Peut-il s’agir de sociétés-méres américaines 
qui traitent avec des clients étrangers assurés 
par la Société? 


Le président: Monsieur Aitken. 


M. Aitken: Monsieur le président, nous son- 
geons a un exportateur canadien qui vend, 
par exemple, a sa succursale ou affilié au 
Mexique et que l’affilié mexicain vend ces 
produits canadiens 4 un usager mexicain. La 
vente de l’intermédiaire mexicain serait con- 
sidérée comme une vente directe émanant 
d’une compagnie canadienne faite par un usa- 
ger mexicain. 


Si VPacheteur mexicajn ne paie pas, nous 
paierons l’exportateur canadien. 


M. O’Connell: Je pense que vous avez com- 
mencé par dire que la Société canadienne 
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Mr. Aitken: Correct. 


Mr. O’Connell: That is they must be a 
Canadian content in the insured goods. 


Mr. Aiiken: Yes, sir. 


Mr. O’Connell: To go one step further, 
could that Mexican sub in our illustration 
actually control the Canadian corporation? 


Mr. Aitken: Conceivably. 


Mr. O’Connell: I gather subparagraph (b) 
allows the foreign affiliate to be in the con- 
trolling position? 


Mr. Aitken: It could be, as long as the goods 
are manufactured in Canada and exported 
from Canada. 


Mr. O’Connell: Fine. Then I would like to 
ask a policy question perhaps, but it relates 
to the practice in the previous Corporation 
and whether it would be carried forward. Do 
you have a rule of thumb as to Canadian 
content when you are issuing insurance? 


Mr. Aitken: Yes, sir, we do. Our rule of 
thumb approach is that there must be a 60 
per cent Canadian content. However, in 
exceptional circumstances, and I think I 
gave an example to the Committee at the 
previous session, there are cases where the 
main ingredient of the goods being manufac- 
tured and sold is not available in Canada. For 
example, in the making of jute bags, the jute 
comes from India or Pakistan and _ the 
Canadian content in such cases may only be 
20 per cent, but it is the maximum that can 
be achieved. So, in such cases we are pre- 
pared to insure. 


Mr. O’Connell: Thank you, Mr. Chairman. 


The Chairman: Are there any other ques- 
tions, gentlemen, on Clause 24? 


Clause 24 agreed to. 


Clause 25—Contracts of insurance with 
export credit agencies. 


The Chairman: Are there any questions, 
gentlemen, on Clause 25, page 11? 


Mr. O'Connell: May I ask if that provision 
has been available in the previous 
Corporation? 


The Chairman: Mr. Aitken. 
Mr. Aitken: Yes, Mr. Chairman. 
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| poration would have first sold to the Mexican aurait d’abord vendu a Vintermédiaire 
sub, in the illustration. mexicain. 


M. Aitken: C’est juste. 


M. O'Connell: C’est-a-dire que les marchan- 
dises assurées doivent étre des produits ca- 
nadiens. 


M. Aitken: Oui, monsieur. 


M. O'Connell: Cet intermédiaire mexicain 
peut-il en fait contréler la Société cana- 
dienne? 


M. Aitken: Je l’imagine. 


M. O’Connell: Alors, selon l’alinéa b) I’af- 
fiié étranger peut assumer une position de 
controle? 


M. Aitken: C’est possible, pourvu que les 
produits soient fabriqués ici et exportés du 
Canada. 


M. O’Connell: C’est bien. Je voudrais a pré- 
sent poser une question de politique qui se 
rattache a la pratique de l’ancienne société, a 
savoir si Yon pense continuer de la méme 
facon. Appliquez-vous de facon approxima- 
tive la proportion du contenu canadien lors- 
que vous émettez une assurance? 


M. Aitken: Oui, nous considérons que 60 p. 
100 des produits doivent étre canadiens. Tou- 
tefois, dans des circonstances exceptionnelles, 
et je pense que j’ai donné un exemple 4a la 
session précédente aux membres du Comité, 
les ingrédients principaux des produits fabri- 
qués et vendus ne sont pas disponibles au 
Canada. 

Par exemple, pour la fabrication des sacs 
de jute—on importe le jute de l’Inde ou du 
Pakistan, et le produit canadien dans des cas 
pareils ne peut étre que de 20 p. 100 seule- 
ment, mais c’est tout ce que nous pouvons 
faire. Par conséquent, dans ces cas, nous som- 
mes préts a assurer les marchandises. 


M. O’Connell: Merci, monsieur le président. 

Le président: Messieurs, avez-vous d’autres 
questions au sujet de l’article 24? 

L’article 24 est adopté. 

Article 25—-Contrats d’assurance avec les 
organismes de crédit a l’exportation. 


Le président: Questions, messieurs, sur l’ar- 
ticle 25, page 11? 


M. O’Connell: Pouvez-vous me dire si ces 
dispositions existaient dans Vancienne 
Société? 

Le président: Monsieur Aitken. 

M. Aitken: Oui, monsieur le président. 
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Mr. O’Connell: Could you give any clue as 
to the proportion of your capacity that was 
used in insuring foreign credit agencies? 


Mr. Aitken: We have not achieved any yet, 
Mr. Chairman. 


The Chairman: Are there any other ques- 
tions on Clause 25? 
Clauses 25 to 28 inclusive agreed to. 


Clause 29—Power to lend, guarantee, and 
so forth etc. 


Mr. Gillespie: I have a couple of general 
questions to Mr. Kniewasser on this clause 
having to do with loans and. guarantees. 
Provision is made, as I understand it, for 
guaranteeing investments abroad. I think in 
the Minister’s opening remarks he rather 
stressed the developing nations as the areas 
where these guarantees and loans might be 
made. But if I understand the language of the 
Bill correctly there is no intention to give 
priority to these particular parts of the world, 
to the developing countries. Is this correct? 


The Chairman: Mr. Kniewasser. 


Mr. Kniewasser: Mr. Chairman, _ the 
comments of the Minister in that respect 
dealt with the provision of investment insu- 
rance which will be directed to the develop- 
ing countries. This Clause 29 deals with the 
financing of trade. 


Mr. Gillespie: Right. Then I have intro- 
duced the subject under the wrong clause, 
Mr. Chairman. Perhaps we can have a word 
about this when we come to the appropriate 
clause. 


The Chairman: What clause will that be, 
Mr. Kniewasser? 


Mr. Kniewasser: Clause 34. 


The Chairman: Clause 34, Mr. Gillespie. 


Clauses 29 and 30 agreed to. 


Article 31—Préts, garanties, etc., autorisés 
par le gouverneur en conseil. 


e@ 1130 


Mr. Burion: Mr. Chairman, I wanted to ask 
one question with respect to Clause 31(1). I 
would like to know, what type of situation 
would bring about the application of this 
Clause, or what did the government have in 
mind with respect to it? 


Mr. Kniewasser: Mr. Chairman, these 
would be very large transactions. A good 
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M. O’Connell: Pouvez-vous nous indiquer 
quelle proportion de vos avoirs a été utilisée 
pour assurer les organismes de_  crédit 
étrangers? 


M. Aitken: Nous n’en avons pas encore 
assuré, monsieur le président. 


Le président: Avez-vous d’autres questions 
sur l’article 25? 


Les articles 25 a 28 inclusivement sont 
adopteés. 
Article 29—Pouvoir de préter, garantir, etc. 


M. Gillespie: J’ai quelques questions géné- 
rales a adresser a M. Kniewasser sur les préts 
et les garanties. Il y a des dispositions pré- 
voyant la garantie des investissements a l’é- 
tranger. Je pense que dans les observations 
du ministre, il a surtout parlé des nations en 
voie de développement, comme étant les 
régions ou les garanties et les préts peuvent 
étre consentis. Mais si je comprends bien l’es- 
prit du Bill, est-il vrai qu’il ne s’agit pas du 
tout d’accorder la priorité a ces régions, 
c’est-a-dire aux pays en voie de 
développement? 


Le président: Monsieur Kniewasser. 


M. Kniewasser: Monsieur le président, la 
déclaration faite par le ministre a ce sujet, 
portait sur Vassurance de Jinvestissement 
alors que larticle 29 traite du financement 


des exportations. 


M. Gillespie: C’est juste. Je me suis trompé 
d’article, monsieur le président. Peut-étre 
pourrait-on soulever la question lorsque nous 
serons rendus a cet article? 


Le président: De quel article s’agira-t-il, 
monsieur Kniewasser? 


M. Kniewasser: De l’article 34. 

Le président: 34, 
Gillespie. 

Les articles 29 et 30 sont adoptés. 


Clause 31—Loans guarantees, etc., author- 
ized by Governor in Council. | 


L’article monsieur 


M. Burton: Monsieur le président, je vou- 
lais simplement poser une question au sujet 
de 31(1). Je voulais simplement savoir en 
quelles circonstances, peut s’appliquer cet 
article a quoi songe le gouvernement a ce 
sujet? 


M. Kniewasser: Monsieur le président, il 
s’agit des transactions trés importantes. Ainsi, 
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example would be a prospective sale of a 
nuclear reactor to generator hydroelectric 
power. The amount of money would be 
- enormous. 

Clause 31 agreed to. 

On Clause 32—Limit of liability. 


Mr. O’Connell: Mr. Chairman, does the limit 
of liability that may be endorsed by the 
foreign customer at $200 million also limit the 
government in making loans, or only in 
accepting guarantees up to that amount? 


Mr. Aitken: Mr. Chairman, the aggregate of 
the loans and guarantees cannot exceed $200 
million in cases approved specifically by the 
Governor in Council. 


Mr. O’Connell: I see. The government is 
only able to make loans guaranteed by the 
foreign customers? 


Mr. Aitken: No, sir, not necessarily. 


Mr. O’Connell: Well, clause 32 indicates 
that the government can accept guarantees 
from foreigners only up to $200 million. Oh, I 
am sorry, it does not say that. 


Clauses 32 and 33 agreed to. 
On Clause 34—Contracts of insurance. 


Mr. Gillespie: I just wanted to get clarified 
this point on foreign investment insurance. Is 
it intended that it would be granted only for 
investments made to the developing coun- 
tries, or would it be granted in other areas as 
well? 


Mr. Kniewasser: It would be granted in 
developing countries only, Mr. Chairman. 


Mr. Gillespie: Was there any reason for not 
being more _ specific in the Bill, Mr. 
Kniewasser? 


The Chairman: Mr. Aitken. 


Mr. Aitken: Yes, Mr. Chairman. The Bill 
does not restrict foreign investment insurance 
to developing countries, I would hope that 
ultimately we would be able to provide by 
investment insurance in any country in the 
Bill; in today’s circumstances, with the rela- 
tionship we have with the U.S.A. and their 
Canadian subsidiaries of American parents, 
Canada cannot be used as a by-pass for 
allowing American parents to provide invest- 
ments in areas which would frustrate the 
efforts which the Americans are making 
today. It was agreed that initially, at least, 
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une vente possible de réacteurs nucléaires ou 
un generateur d’énergie hydroélectrique. La 
somme d’argent serait trés considérable. 


L’article 31 est accepté. 
Article 32—Limite de responsabilité. 


M. O'Connell: Monsieur le président, est-ce 
la limite de responsabilité qui peut étre 
garantie par l’acheteur étranger 4 $200 mil- 
lions et qui limite le gouvernement a accorder 
des préts ou a accepter des garanties jusqu’a 
un maximum de $200 millions? 


M. Aitken: Monsieur le président, l’ensem- 
ble des préts et des garanties ne peut pas 
dépasser $200 millions, dans les cas approu- 
vés de facon bien précise par le gouverneur 
en conseil. 


M. O’Connell: Donc, le gouvernement ne 
peut consentir que des préts garantis par des 
clients étrangers? 


M. Aitken: Non, monsieur, pas nécessaire- 
ment. 


M. O’Connell: Mais, a lVarticle 32, on indi- 
que que le gouvernement peut accepter des 
garanties jusqu’a concurrence de 200 millions 
de dollars. Mais, je m’excuse, on ne dit pas 
cela. 


Les articles 32 et 33 sont acceptés. 
L’article 34: Contrats d’assurance. 


M. Gillespie: Je voulais simplement avoir 
des précisions sur l’assurance sur l’investisse- 
ment a l]’étranger. Sera-t-elle accordée pour 
des investissements aux pays en voie de déve- 
loppement? Ou encore, sera-t-elle accordée 
également a d’autres régions. 


M. Kniewasser: Elle sera accordée seule- 
ment dans les pays en voie de développement, 


M. Gillespie: Y a-t-il une raison pour 
laquelle on n’est pas plus précis sur le bill, M. 
Kniewasser? 


Le président: Monsieur Aitken. 


M. Aitken: Oui, monsieur le président. Le 
Bill ne précise pas que l’assurance sur l’inves- 
tissement a l’étranger se limite aux pays en 
voie de développement. J’espére qu’éventuel- 
lement nous pourrons grace a ce Bill assurer 
aussi ces investissements dans tous les pays. 
Mais, dans le contexte actuel, avec les rap- 
ports que nous entretenons avec les Etats- 
Unis, et leurs filiales au Canada, on ne peut 
pas avoir recours au Canada comme route 
d’emprunt pour permettre aux sociétés améri- 
caines d’investir dans des régions ot cela 
pourrait ralentir les efforts que les Améri- 
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our insurance for foreign investments would 
be restricted to developing countries. 


Mr. Gillespie: If I understand it correctly 
then, this Bill reflects in the broadest policy 
ways, the intention of the government to pro- 
vide foreign investment insurance to all parts 
of the world. However, as long as the existing 
arrangements continue with the United States 
on flow-throughs, the proposed act will be 
used to support investment in developing 
countries only. Is this a fair statement? 


Mr. Kniewasser: Mr. Chairman, the point 
made by the President of the corporation is a 
major one. I think, however, that it would be 
fair to say that the situation goes beyond this. 
Since this is the first time we have had this 
facility in Canada, it will take some years to 
develop experience in running it properly and 
making it more useful; I think it has 
appeared as a matter of government policy. 
In view of what Mr. Aitken has said, in view 
of its newness and of our external aid objec- 
tives, I believe that this would be a sensible 
way of starting. 


Mr. Gillespie: If we look at this provision 
surely in terms of external aid, the kind of 
investment made may not necessarily be the 
most appropriate. 


I hope that an early opportunity will be 
sought to free the government’s hand so that 
it will be able to support investments, in 
western Europe, for instance. I do not think 
that we would label countries there as devel- 
oping ones, yet there may be significant in- 
vestment opportunities in western Europe for 
Canadian manufacturers, which this particu- 
lar provision might assist. 


Mr. Kniewasser: Indeed. 


Mr. Gray: Is it likely that the Corporation, 
with the approval of the Governor in Council, 
would enter into such a contract of insurance, 
in a country where there was not even a 
remote possibility of internal difficulty? 


Mr. Aitken: It is very possible. For exam- 
ple, in our insurance of export sales of gener- 
al commodities, one of our usual requirements 
is that the exporter insure all his export 
business for a 12-month period. We need a 
broad spread of risk, and yet an exporter 
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cains déploient maintenant. Nous avons con- 
venu, du moins au début, que notre assurance 
pour Vinvestissement, 4 l’étranger se limite- 
rait aux pays en voie de développement. 


M. Gillespie: Si j’ai bien compris, ce Bill 
refléte l'ensemble des politiques d’envergure, 
Vintention du gouvernement d’instaurer une 
assurance pour les investissements a l’étran- 
ger dans toutes les régions du monde. Toute- 
fois, aussi longtemps que les dispositions 
actuelles pour Jétablissement d’entreprises 
américaines au Canada, se continueront, on 


aura recours a la loi simplement pour garan- — 


tir seulement les investissements dans les 
pays en voie de développement. Est-ce une 
déclaration juste? 


M. Eniewasser: Monsieur le président, les 
observations faites par le président de la 
Société, sont de premiére importance. Toute- 
fois, je pense qu’il serait juste de dire que 
cela dépasse les cadres. Puisque c’est la pre- 
miére fois que nous prenons de telles disposi- 
tions au Canada, il faudra quelques années 
avant que tout se déroule correctement et de 
facon plus utile. Je pense qu’il est bien évi- 


dent, que c’est une politique gouvernemen- 


tale. Considérant Vopinion de M. Aitken, sa 
nouveauté et les buts de Vaide extérieure, je 
crois que c’est la un bon point de départ. 


M. Gillespie: Si nous considérons simple- 
ment cette disposition quant a l’aide exté- 
rieure, ce genre d’investissements peut ne pas 
étre le plus approprié. 

J’ose espérer que d’ici peu on essaiera de 
libérer le gouvernement, pour qu’il puisse 
appuyer ces investissements, disons, en Europe 
occidentale. Je ne crois pas que nous pour- 
rons considérer ces pays comme des pays en 
voie de développement, bien qu’il y ait de 
grandes’ possibilités d’investissements en 
Europe occidentale pour les industriels cana- 
diens auxquels le gouvernement pourrait 
aider. 


M. Kniewasser: 
raison. 


Vous avez parfaitement 


M. Gray: Est-il probable que la Société 
avec Vapprobation du Gouverneur en conseil 
conclue un tel contrat d’assurance conclu avec 
un pays ou il n’y a méme pas une loitaine 
possibilité de troubles internes? 


M. Aitken: C’est bien possible. Par exem- 
ple, lorsque nous assurons les ventes d’expor- 
tation de denrées courantes, l’une des exigen- 
ces habituelles veut que l’exportateur assure 
toutes les exportations pour une période de 12 
mois. Il faut de trés bonnes assurances et 
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| often comes to us and says, “I ship to India, 
| Chile, Spain and the U. K. I want to insure 
_all of these countries with the exception of 


the U.K.” In this case you know that our first 
political risk loss was in the U.K.; therefore 


| no investment is absolutely riskless. 


Mr. Gray: Yes. I asked that question 


| because I was wondering if while we are 
| getting some experience in this type of insu- 
/ rance, whether this initial limitation would 
| reaily be likely to inhibit investments in areas 


such as western Europe? In such areas there 


| would not be the same problems with politi- 


cal instability as in some of the developing 
areas in the world. 


Mr. Aiiken: Mr. Chairman, do not forget 
that today we do not. have any insurance for 
this. Therefore, any investments which are 
made abroad today are made at the risk of 
the investor. However, when this export 
development corporation is established, we 
will be able to encourage investors to estab- 
lish plants in the developing countries. 


Mr. Gray: That is it exactly. Mr. Gillespie 
raised a very useful point that should be con- 
sidered, with respect to the effect of this new 
provision on the direction of Canadian invest- 
ment abroad. It occurred to me that if there 
are areas where the quota sysiem is stable, the 
policy of initially limiting the issuance of 
this type of insurance to investments in cer- 
tain developing area, would not necessarily 
have any inhibiting affect in future, the fears 
of the potential investor will not be the same 
vis-a-vis western Europe as in some other 
developing area. 


Mr. Kniewasser: It appears, Mr. Chairman, 
that the fears are not great. It would be 
unlikely that the person would apply for the 
insurance if he had to pay a premium for it. 
It is at the option of the prospective 
investors. 


Mr. Gillespie: Surely we are not, in think- 
ing about factors that might inhibit invest- 
ment recognizing political instability only? 

It occurred to me that what is important is 
the possibility that governments, because they 
run into balance of payment difficulties, 
would institute very serious foreign exchange 
controls which would prevent any repatria- 
tion of dividends or capital. Is it not the 
business of this act to deal with that sort of 
problem? 


Mr. Aitken: Exactly. The only risks against 
which we would be authorized to insure are 
really the political risks. We do not insure the 
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méme des exportateurs viennent A nous, en 
disant, j’envoie des produits aux Indes, au 
Chili, en Espagne et au Royaume-Uni. Je veux 
assurer ces trois derniers pays mais non pas 
le Royaume-Uni. Alors que vous savez que le 
risque sur le pian politique se trouve justement 
au Royaume-Uni, done aucun investissement 
ne peut ¢tre vraiment sans risque. 


M. Gray: La raison pour laquelle j’ai posé 
la question, c’est que je me demandais si ces 
restrictions initiales suivraient aux investisse- 
ments dans des secteurs comme Europe occi- 
dentale, alors que nous obtenons de Vexpé- 
rience en ce domaine de l’assurance. I] n’y 
aura peut-étre pas les mémes problémes pour 
ce qui est de Vinstabilité politique dans les 
régions en voie de développement. 


M. Aitken: Monsieur le président, il ne faut 
pas oublier qu’aujourd’hui nous n’avons pas 
de telles assurances. Aujourd’hui c’est fait. 
aux risques et périls de l’investisseur. Grace a 
la société qu’on propose de créer, nous pour- 
rons encourager les investisseurs 4 aménager 
des usines dans les pays en voie de 
développement. 


M. Gray: A mon avis, lVobservation faite 
par M. Gillespie est tout a fait valable, et 
dont il nous faut tenir compte en ce qui con- 
cerne les efiets de cette nouvelle disposition. 
sur Vorientation des investissements cana- 
diens a l’étranger. Il y a des secteurs ot le 
systeme de quotas est assez stable, et le fait 
dassurer les investissements de cette facon 
n’affectera pas cette orientation. Les inquiétu- 
des de Vinvestisseur en ce qui concerne ]’Eu- 
rope occidentale ne seront pas les mémes que 
celles qu’ils ont a l’égard de d’autres régions 
en voie de développement. 


M. Kniewasser: I] semble que ces inquiétu- 
des sont peu graves. Il est peu probable qu’on 
demande une telle assurance s’il faut payer 
les primes. C’est a Vinvestisseur de choisir. 


M. Gillespie: On ne parle pas de facteurs 
qui pourraient nuire a de tels investissements 
en incluant seulement l’instabilité politique. 

La chose est que ce qui pourrait étre 
important, c’est la possibilité que les gouver- 
nements, a cause des difficultés qu’ils ont 
avec la balance des paiements, établiraient un 
contréle tres rigide du commerce extérieur 
qui pourrait empécher le rapatriement des 
dividendes ou des capitaux. 


M. Aitken: Exactement. Les seuls risques 
contre lesquels nous serions autorisés a pre- 
voir une telle assurance, ce sont les risques 
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commercial risks, the profitability or whatev- 
er of the piant. 


Mr. Gray: That is why, Mr. Gillespie, I 
suggest that the government will have to 
keep this under active review, and be pre- 
pared to widen its policy as it gains 
experience. 


Mr. O’Connell: I have a supplementary on 
that. Could I have an interpretation of para- 
graph (d), subclause (1)? I can see where it 
might apply to exchange and controls, but 
would it apply to a devaluation, for example? 


Mr. Aitken: Mr. Chairman, it would not 
apply to devaluations. It would apply to the 
inability of the foreign subsidiary—over the 
place where the investment was made—to 
transfer profits to the Bank of Canada. 


The Chairman: Shall clause 34 carry? Mr. 
Kaplan. 


Mr. Kaplan: Yes, I have another question 
with reference to Clause 34 Subclause (1), 


paragraph (d). Would you think that the action | 


by the government must occur subsequent to 
the making of the investment? There are 
countries in which capital is put in. It is 
restricted to the withdrawal and is known 
to the investor in advance. 


Mr. Aitken: There would not be any 
retroactivity. In other words, there must be a 
free transferability, or else, at least an under- 
taking by the government of the country 
where the investment was made to permit 
such transfer. If they changed that, then we 
would be forced to pay the investor. 


_Mr. Kaplan: If an investor chose a country, 
which placed restrictions on the withdrawal 
of capital once invested... 


Mr. Aitken: We would not cover that. We 
cover a change in a situation which affects 
the status of the investor. 


Mr. Kaplan: Certainly that should be the 
interpretation, but it is not entirely clear. I 
imagine that the government would have the 
right to an assignment of the rights of the 
investor on making the payment. 


Mr. Aiiken: Yes sir, that is provided at the 
foot of page 17. 


Mr. Kaplan: That is correct. I noticed that 
the English is a little ambiguous in Clause 34, 
Subclause (1), paragraph (b). It states there, 
that: 
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d’ordre politique. Nous n’assurons pas ni le 
commerce, ni la rentabilité, quelle que soit 
Vusine. 


M. Gray: C’est la raison pour laquelle M. 
Gillespie a dit que le gouvernement devra 
réévaluer la question couramment et étre prét 
a assouplir sa politique 4 mesure que l’expé- 
rience s’acquiert. 


M. O’Connell: Question complémentaire. 
Est-ce que je pourrais avoir une interpréta- 
tion de l’alinéa d) de l’article (1)? Je concois 
trés bien que cela peut s’appliquer a l’échange 
et au contrdle, mais est-ce que cela peut 
valoir dans le cas de la dévaluation, par 
exemple? 


M. Aitken: Monsieur le président, cela ne 
s’appliquerait pas aux dévaluations. Cela s’ap- 
pliquerait a l’incapacité des succursales étran- 
geres, ou. V’investissement a été fait, de trans- 
porter les profits 4a la Banque du Canada. 


Le président: L’article 34 est-il adopté? 
Oui, monsieur Kaplan. 


M. Kaplan: Oui, j’ai une autre question au 
sujet de l’article 34, paragraphe (1), alinéa d). 
Croyez-vous que des dispositions du gouver- 
nement devraient étre prises a la suite de 
Vinvestissement? Il y a des pays ou des capi- 
taux sont investis. La sortie est restreinte et 
celui qui investit le sait d’avance. 


M. Aitken: Il n’y aurait pas de rétro- 
activité. En d’autre termes, il faut qu’il 
y ait des transferts libres ou plutdt une pro- 
messe du gouvernement de ce pays, ou les 
investissements sont faits, de permettre de 
tels transferts. S’il y a une modification sub- 
séquente, alors nous devrons payer l’investis- 
seur. 


M. Kaplan: Si un investisseur choisit un 
pays ou il y a des restrictions quant aux 
retraits de capitaux déja investis... 


M. Aitken: On ne pourrait l’assurer alors. 
Nous couvrons une modification dans une 
situation qui affecte le statut de l’investisseur. 


M. Kaplan: Ce devrait certainement, étre 
Vinterprétation, mais ce n’est pas tout A fait 
clair. J’imagine que le gouvernement aurait le 
droit d’avoir une assignation de droits de 
Vinvestisseur lorsqu’il fait le paiement. 


M. Aitken: Oui, monsieur, c’est prévu au 
bas de la page 17. 


M. Kaplan: C’est exact. Je vois que le texte 
anglais est un peu ambigu Aa l’alinéa b) du 
paragraphe (1) de 34. Il est stipulé que: 
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(b) the arbitrary seizure, expropriation, 
confiscation. .. 


One might wonder whether or not it had to 
be an arbitrary expropriation. When you look 
at the French, you see that it does not and 
that the insured risk applies to any expro- 
priation. It could be quite a fair one on which 
the investors were paid almost immediately. 
Nevertheless it is intended, I understand, that 
the insurance would apply; that the govern- 
ment would honour it’s insurance commit- 
ment, and then look to the foreign govern- 
ments for a repayment. 


Mr. Aitken: If there were an expropriation 
with due compensation, then of course, the 
investor would not have any claim. But, if he 
were expropriated— 


Mr. Kaplan: That is not what the Act 
states. I think that the Act—Clause 34, Sub- 
clause (1), paragraph (b)—indicates that the 
investor would have recourse to his insurance 
policy, regardless of whether or not the 


expropriation was arbitrary. 


Mr. Aiiken: Mr. Chairman, I do not agree. 
It states in the fifth line of Clause 34, sub- 
clause (1): “insure him against the risk of 
loss”. This means that we are insuring the 
exporters. He would have to sustain a loss. 
The other subclauses describe how those 
losses arise. 


The Chairman: Mr. Gray? 


Mr. Gray: Also Mr. Chairman, I think that 
there should be the words “arbitrary seizure” 
ana the word “expropriation”. 


Mr. Kaplan: Are you suggesting that the 
word “arbitrary” applies only to “seizure’’, or 
that it applies to both? The French is a lot 
clearer because “arbitrary seizure” is trans- 
lated by— 


The Chairman: Did I hear you correctly? 
Did you say that the French version is better? 


Mr. Kaplan: It is clearer. 


Je ne suis pas un expert en frangais, mais, 
a mon avis, il est beaucoup plus clair d’utili- 
ser «la saisie» comme traduction de “arbitrary 
seizure,” 


Le président: On a dit, monsieur Kaplan, 
que les députés venant de Toronto sont des 
experts de premier ordre, en francais. 


M. Kaplan: Oui, les amateurs sont toujours 
des experts. 
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34 (1) (b): de la saisie, de l’expropria- 
tion, de la confiscation. , . 


On pourrait se demander si oui ou non, il 
faut que ce soit une expropriation purement 
arbitraire. D’aprés la version francaise, cela 
nest pas nécessaire, et le risque assuré s’ap- 
plique a toute expropriation. Cela pourrait 
étre juste et les investisseurs seraient rem- 
boursés presque sur le champ. Toutefois, il 
est entendu, je crois, que l’assurance s’appli- 
querait, que le gouvernement respecterait ses 
engagements en matiere d’assurance et 
demanderait aux gouvernements étrangers de 
le rembourser. 


M. Aitken: S’il y avait une expropriation 
avec juste compensation Vinvestisseur ne 
pourrait pas alors réclamer. Mais s’il était 
exproprié. 


M. Kaplan: Ce n’est pas ce que stipule la 
loi. Je pense que lalinéa b) du paragraphe (1) 
de Varticle 34 indique que Tinvestisseur 
aurait recours a sa police d’assurance, que 
Vexpropriation soit arbitraire ou non. 


M. Aitken: Monsieur le président, je ne suis 
d’accord. Ii est stipulé a la cinquiéme ligne du 
paragraphe (1) de l’article 34: «l’assurer con- 
tre le risque de perte.» 

Cela signifie que nous assurons les exporta- 
teurs. I! aurait a subir une perte. Les autres 
paragraphes indiquent la facon dont ces per- 
tes se produisent. 


Le président: Monsieur Gray? 


M. Gray: Je pense qu’il devrait y avoir une 
virgule entre les mots «arbitrary seizure» et 
le mot «expropriation». 


M. Kaplan: Insinuez-vous par la que le 
terme «<artibraire» s’applique seulement a 
«saisie» ou qu’il s’applique aux deux? Le 
francais est beaucoup plus clair parce que 
«arbitrary seizure» est traduit par... 


Le président: Est-ce que j’ai bien entendu? 
Avez-vous dit que le frangais était supérieur? 


M. Kaplan: I] est plus clair. 


I am not a specialist in the French lan- 
guage, but in my own opinion, the use of 
«la saisie» is much clearer as a translation of 
«arbitrary seizure». 


The Chairman: What was said, Mr. Kaplan, 
was that the MPs from Toronto are first class 
experts in French. 


Mr. Yes 


experts. 


Kaplan: amateurs are always 
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M. Gray: Monsieur le président, M. Kaplan 
a soulevé un point trés intéressant: la cons- 
truction de la phrase anglaise est un peu 
différente de celle de la phrase francaise, 
parce qu’en anglais la phrase se lit: 


“The arbitrary seizure, expropriation, 
confiscation or deprivation of the use of 
any property by a government” and so on. 
This could initially be interpreted in meaning 
as I did, if the word arbitrary applied to and 
governed only the word “seizure’’. If we look 
at the French text we see it reads: 


b) de la saisie, de l’expropriation, de la 
confiscation ou de la privation de lusage 
de biens effectuées arbitrairement... 


I think that the translation of that would 
mean that the enforcement of any of these 
acts—provided it was done. arbitrarily— 
would bring this provision into play. Due to 
the use of this form of printing a bill, there is 
a very fine principle of law, in Canada, which 
will be used more and more. A court can look 
at either the French, or the English text in 


deciding the way by which to interpret some-. 


thing. I think that the difference in the two 
texts is sufficiently great that it might cause 
come difficulty—depending on which text is 
used in interpreting the English or the French. 
I think that Mr. Kaplan has brought to our 
attention something which might be pursued. 


Mr. Kaplan: Perhaps, one might propose 
changing “arbitrary” to “arbitrarily” and 
insert it—instead of as the second word— 
after the word “property” in the third line so 
that it would read— 


Mr. Gray: We should make it match the 
French text. 


Mr. Kaplan: That is right. 


Mr. Gray: If that is not what is intended 
then, we would have to change the French 
text. If we do not want to hold up the 
attempt to complete our consideration of this 
Bill today, the officials might undertake to 
have the Minister—if our views are correct— 
table an amendment in the report stages, as is 
now possible during the new rules. I think 
that they have used this procedure satisfac- 
torily on other occasions. 


The Chairman: Agreeable, gentlemen? 


- Clause 34 agreed to with the proviso men- 
tioned by Mr. Gray. 
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Mr. Gray: Mr. Chairman, Mr. Kaplan has | 
raised an interesting point, i.e. that the con- | 
struction of the English sentence is slightly | 
different than that of the French sentence, / 


because 
follows: 


in English the sentence reads as 


«de la saisie, de l’expropriation, de la confis- 
cation ou de la privation de Vusage de biens 
effectuées arbitrairement par un gouverne- 
MeO. ClCas ce 


On pourrait y donner Vinterprétation que 
jai donnée au début. Si le mot «<arbitraire» 
s’applique seulement au mot «saisie». Dans le 
texte francais, il est stipulé: 


(b) the arbitrary seizure, expropriation, 
confiscation or deprivation of the use. of 
- any property... 


Et je crois que la traduction signifierait que 
Vapplication de ces lois, pourvu qu’elles 
soient faites de facon arbitraire, feraient 
enirer en jeu cette disposition. A cause de 
Vemploi de cette maniére d’imprimer un bill, 
ii y a un trés beau principe de droit au 
Canada qui sera de plus en plus utilisé. Le 
tribunal peut consulter la version francaise ou 
la version anglaise et décider laquelle servira 
de base a son interprétation. Je pense que la 
différence entre les deux textes est assez 
grande pour que cela entraine quelques 
Gifficultés, suivant le texte dont on tiendra 
compte. Je crois que monsieur Kaplan vient 
de porter a notre attention une question qui 
peut étre précisée. 


M. Kaplan: On pourrait peut-étre proposer 
@utiliser «arbitrarily» au lieu de «arbitrary» 
et de Vinsérer a la troisiéme ligne, aprés le 
mot «<property» au lieu de second mot, pour 
qu’on puisse lire... 


M. Gray: Nous devrions l’harmoniser au 
texte francgais. 


M. Kaplan: C’est juste. 


M. Gray: Si cela ne correspond pas alors a 
ce qu’on veut dire, il faudra modifier le texte 
frangais. Si on ne veut pas retarder ]’étude de 
ce projet de loi aujourd’hui, on pourrait s’en- 
gager a demander au ministre, si notre point 
de vue est juste, 4 présenter une modification 
au moment de l’étude du rapport, comme il 
est actuellement possible en vertu des nouvel- 
les régles. Je crois qu’ils se sont servis de 


cette procédure avec satisfaction 4 d’autres 
occasions. 

Le président: Cela vous’ convient-il 
messieurs? 


L’article 34 est adopté avec la disposition 
mentionnée par monsieur Gray. 


May 15, 1969 _ 
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[Texte ] 
Clauses 35 to 40 inclusive agreed to. 


Clause 1 agreed to. 
Title agreed to. 


The Chairman: Shall I report the Bill to the 
House with the amendments? 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: Gentlemen, our next meet- 
ing will take place, May 20. The subject will 
be Estimates Economic Council of Canada. 
That is Tuesday. Thank you very much, gen- 
tlemen, and thank you government officials, 
for the great help which you have given us in 
considering Bill C-183. 
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[Interprétation] 


Les articles 35 Aa 40 inclusivement sont 
acceptés. 


L’article 1 est adopté. 
Le titre est adopté. 


Le président: Dois-je faire rapport du Bill a 
la Chambre avec les modifications? 


Des voix: D’accord. 


Le président: Messieurs, notre prochaine 
réunion aura lieu le 20 mai: la question a 
étude sera les prévisions budgétaires du 
Conseil économique du Canada, soit mardi. 
Merci beaucoup. Je remercie aussi les hauts 
fonctionnaires du gouvernement, pour l’aide 
précieuse qu’ils nous ont donnée a l’étude du 
Bill C-183. 
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APPENDIX UUU 


THE CANADIAN MANUFACTURERS’ 
ASSOCIATION 


67 Yonge Street, Toronto 1, Ont. 
Office of Executive Vice-President and Gen- 
eral Manager 


May 13th, 1969. 


Mr. Gaston Clermont 

and Members, 

The Standing Committee of the House of 
Commons 

on Finance, Trade and Economic Affairs, 
Ottawa, Ontario. 


Gentlemen: 

During the past decade, the Canadian 
Manufacturers’ Association has given exten- 
Sive study to the problems—and made a num- 
ber of well-weighed recommendations to the 
Government—concerning both export credits 
insurance and financing. Many of the improve- 
ments which have resulted from amendments 
to the Export Credits Insurance Act have 
been closely in harmony with the Associa- 
tion’s recommendations. More recently, the 
Association cooperated with Mr. J. Douglas 
Gibson in his detailed study of the subject 
and, in general, concurs with the conclusions 
contained in his report. 


In view of its long-standing aim to see estab- 
lished the best possible export support ser- 
vices for manufacturers, the Association 
appreciates the invitation to place on record 
its views on the facilities being provided for 
in the Bill to establish the Export Develop- 
ment Corporation. 


The prime objective of the Export Develop- 
ment Corporation must be both to assist and 
to encourage Canadian manufacturers to 
enlarge their share of the world market. 
Since its inception, the Export Credits Insur- 
ance Corporation has made a noteworthy 
contribution to the expansion of Canadian 
exports. The new Corporation, in assuming 
the existing functions of the Export Credits 
Insurance Corporation, is thus carrying on an 
indispensable service incorporating many 
well-conceived and well-proved features. We 
have every hope, therefore, that it will con- 
tinue to be of great assistance to 
manufacturers. 


Prevailing world market conditions have 
necessitated a reassessment of credit policies 
and practices in the foreign trade field. In 
Canada, as in the United States, business is 
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L’ASSOCIATION DES MANUFACTURIERS 
CANADIENS 


67, rue Yonge Toronto 1 (Ont.) 

Bureau du vice-président exécutif et direc- 
teur général 

Le 13 mai 1969 


Monsieur Gaston Clermont 

et les membres du 

Comité permanent des 
finances, du commerce 

et des questions économiques 
de la Chambre des communes 
Ottawa (Ont.) 


Messieurs, 

Au cours de la derniére décennie, ]’Associa- 
tion des manufacturiers canadiens a accordé 
beaucoup d’attention tant au financement des 
exportations qu’au régime d’assurance des 
crédits a l’exportation, et elle a présenté au 
gouvernement un certain nombre de recom- 
mandations soigneusement pesées. Nombre 
des améliorations attribuables aux modifica- 
tions apportées a la Loi sur l’assurance des 


crédits a exportation allaient tout a fait dans 


le sens des recommandations de l’association. 
Derniérement, nous avons collaboré 4 létude 
fouillée de M. J. P. Douglas Gibson sur la 
question et d’une maniére générale, l’associa- 
tion fait siennes les conclusions de son 
rapport. 


Etant donné que nous travaillons depuis 
longtemps a obtenir pour les manufacturiers 
les meilleurs services de soutien possibles 
pour les exportations, notre association est 
heureuse d’avoir été invitée & exposer ses vues 
sur les dispositions du projet de loi qui doit 
instituer la Société dexpansion des 
exportations. 


Cette Société doit avoir pour premier 
objectif d’aider et d’encourager les manufac- 
turiers canadiens a se tailler une part plus 
grande du marché mondial. Depuis_ ses 
débuts, la Société d’assurance des crédits a 
l’exportation a contribué de facon notable a 
expansion des exportations canadiennes. 
Cette nouvelle société, en assumant les fonc- 
tions actuelles de la Société d’assurance des 
crédits a exportation, assure ainsi la conti- 
nuité d’un service indispensable comportant 
nombre de caractéristiques bien concues qui 
ont fait leurs preuves. Nous avons done bon 
espoir que ce service continuera a aider gran- 
dement les manufacturiers. 


Les conditions qui régnent actuellement sur 
le marché mondial ont rendu nécessaire un 
réexamen des politiques et des méthodes de 
crédit pratiqués dans le domaine du com- 
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conducted extensively on credit and, under 
this credit system, our economy has _ pros- 
pered and our country has attained one of the 
world’s highest living standards. If Canada is 
to increase its penetration of world markets, 
the extended use of credit in overseas trade 
must be accepted as a necessity. 


In most areas of the world, customers now 
expect their suppliers to permit them to pay 
on or after receipt of the goods. In fact manu- 
facturers who are competitive in matters of 
price, quality and delivery are losing business 
to suppliers who are not competitive in these 
traditionally determining factors but who can 
offer better payment terms and financing con- 
ditions. Undoubtedly the exporter who is not 
able, or prepared, to be flexible in the matter 
of credit will not realize his foreign sales 
potential. Although the Association supports 
the view that.a credit race must be guarded 
against, it holds that a manufacturer must be 
well supported by adequate credit facilities if 
he is to succeed in foreign markets. Appropri- 
ate support must, therefore, be provided by 
the Export Development Corporation. 


Every sale on credit involves risk. In 
export, however, the credit risk is more com- 
plex because it involves a variety of political 
hazards, in addition to the normal commercial 
credit risks. Unlike the latter risks, which 
relate to the buyer, the political and other 
non-commercial risks involve government 
actions and other developments which are 
more difficult to foresee and_ evaluate. 
Because such hazards may be beyond the con- 
trol of either buyer or seller, many manufac- 
turers have feared the consequences of selling 
abroad. 


The association welcomes the introduction 
of Bill C-183 and recognizes in it the intent to 
provide Canadian manufacturers with ade- 
quate support services for the successful 
penetration of world markets. 


In particular it is gratifying that adminis- 
trative procedures will be simplified and 
measures taken to make the Corporation 
more responsive to exporters’ needs and com- 
petitive situations. The extended powers of 
the Corporation to make loans, to trade in 
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merce extérieur. Au Canada tout comme aux 
Etats-Unis, les affaires font énormément 
appel au crédit et c’est sous ce régime de 
crédit que notre économie a prospéré et que 
notre pays a atteint l'un des plus hauts stan- 
dards de vie au monde. Pour que le Canada 
augmente sa pénétration des marchés mon- 
diaux, il faut accepter comme une nécessité 
Pélargissement du crédit dans le domaine du 
commerce extérieur. 


Dans la plupart des régions du monde, les 
clients s’attendent maintenant que leurs four- 
nisseurs leur permettront de les payer sur ou 
apres réception de la marchandise. En fait, 
des manufacturiers capables de soutenir la 
concurrence en ce qui concerne les prix, la 
qualité et la livraison, perdent des clients au 
profit de fournisseurs qui n’ont pas Vavantage 
dans ces domaines traditionnellement déter- 
minants mais qui peuvent offrir de meilleures 
facilités de paiement et de meilleures condi- 
tions de financement. L’exportateur qui ne 
peut pas, ou qui n’est pas prét a faire montre 
de souplesse en matiére de crédit ne parvien- 
dra pas a s’implanter sur le marché extérieur 
autant qu’il le pourrait. L’association est d’a- 
vis qu’il faut se protéger contre une course au 
crédit, mais elle soutient cependant qu’un 
manufacturier, pour réussir 4 conquérir les 
marchés extérieurs, doit avoir l’appui de faci- 
lités de crédit suffisantes. La Société d’expan- 
sion des exportations doit par conséquent 
fournir un appui convenable. 


Toute vente a crédit comporte un risque. 
Dans le domaine des exportations cependant, 
le risque est encore plus grand du fait de 
certains éléments d’ordre politique, en plus 
des risques normaux du crédit commercial. 
Contrairement 4 ces derniers, qui concernent 
Vacheteur, les éléments d’ordre politique et 
les autres risques non commerciaux concer- 
nent Vaction du gouvernement et d’autres 
événements qu’il est plus difficile de prévoir 
et d’évaluer. Comme ces risques peuvent étre 
indépendants de la volonté tant de l’acheteur 
que du vendeur, nombre de manufacturiers 
craignent les conséquences des ventes a 
l’étranger. 


L’association accueille avec satisfaction le 
bill C-183 et reconnait que ce bill devrait 
fournir aux manufacturiers canadiens des ser- 
vices de soutien convenables qui leur permet- 
tront d’entrer avec succés dans les marchés 
mondiaux. 


En particulier, il est agréable de constater 
que les formalités administratives seront sim- 
plifiées et qu’on prendra des dispositions pour 
rendre la Société plus sensible aux besoins 
des exportateurs et aux conjonctures de la 
concurrence. Nous sommes particuli¢érement 
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export paper and to issue guarantees to pri- 
vate lenders are especially welcome. 


The Association endorses the principle of 
providing for participation on the Board of 
Directors by persons who are not members of 
the Public Service of Canada. We hope that 
the Executive Committee of the Board will 
also have representation from outside the 
Publit Service. 


The Association shares the widely held 
view that manufacturers must be able to re- 
spond, and respond quickly, to export oppor- 
tunities. Such responsiveness will be depend- 
ent not only on the flexibility of the Export 
Development Corporation but on its ability to 
arrive at speedy decisions. 


The provision of investment insurance is a 
welcome new facility. It has been indicated 
that the intention is to insure Canadian invest- 
ments in developing countries. The Associa- 
tion understands, however, that such insur- 
ance will not be restricted to developing 
countries. 


In general, the Association believes that, if 
the new facilities are administered with a 
greater degree of flexibility, more exporters 
will be encouraged to use them. The resulting 
increase both in the volume of insurance 
written and financing undertaken will lessen 
the overall risk factor. 


It is sincerely hoped that the foregoing 
comments will be both timely and helpful to 
the Committee in the final consideration of 
this important Bill. 


Yours faithfully, 
J. C. Whitelaw. 
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satisfaits des pouvoirs élargis dont disposera 
la Société pour consentir des préts, négocier 
des documents d’exportation et donner des 
garanties aux préteurs particuliers. 


L’association admet le principe selon lequel 
des personnes qui ne sont pas membres de la 
Fonction publique du Canada feront partie du 
Conseil d’administration. Nous espérons que 
le Comité de direction du Conseil d’adminis- 
tration comptera lui aussi des représentants 
de V’extérieur de la Fonction publique. 

L’association partage lopinion largement 
répandue selon laquelle les manufacturiers 


doivent étre en mesure de réagir, et de réagir 
rapidement, aux occasions qui se présentent 


dans le domaine de l’exportation. Cette mobi- 
lité dépendra non seulement de la souplesse de 
la Société d’expansion des exportations mais 
encore de sa capacité de prendre des déci- 
sions rapidement. 


La disposition qui permet d’assurer les pla- 
cements est un nouveau service que nous 
acueillons avec satisfaction. On a donné a 
entendre que le but de cette disposition est 
d’assurer les placements canadiens dans les 
pays en voie de développement. L’association 
prend cepencant pour acquis que cette assu- 


rance ne se limitera pas aux pays en voie de 


développement. 


D’une facon générale, l’association est d’a- 
vis que plus on administrera ces nouveaux 
services avec souplesse, plus nombreux seront 
les exportateurs encouragés a les utiliser. 
L’accroissement qui en résultera tant du cdté 
des assurances souscrites que du financement 
diminuera le risque global. 


Nous espérons sincérement que les com- 


mentaires qui précédent seront venus a pro- 
pos et aideront le Comité durant la derniére 
étape de son étude de cet important bill. 


Votre tout dévoué, 
J.C. Whitelaw 


15 mai 1969 
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CANADIAN GENERAL ELECTRIC 
COMPANY LIMITED 


Power apparatus sales 
175 Richmond Road, P.O. Box 89, 
Ottawa 3, Ontario 
Tel: (Area 613) 722-6511 


May 14, 1969. 


Please Address Reply To: 
214 King Street West, 
Toronto 129, Ontario. 


Mr. Gaston Clermont, M.P., 
Chairman—Standing Committee, 
Finance, Trade & Economic Affairs, 
House of Commons, 

Ottawa 4, Ontario. 


Bill C-183, 
Export Development Corporation. 


Dear Sir: 


We regret that due to circumstances beyond 
our control we are unable to appear before 
your committee this week. 


There are, however, a few comments that 
if possible we would like to place on record: 


We feel that is a good bill and will further 
assist Canadian exporters in their efforts to 
develop world markets. However, we would 
like to emphasize that although of considera- 
ble assistance it should not be considered 
equivalent to what many other nations do in 
support of their exporters of heavy capital 
equipment. I refer to systems of tax rebates 
and incentives as used in the United Kingdom 
and many European countries. The attached 
Chart 1 taken from our brief presented to 
The Honourable C. M. Drury last year shows 
the types of incentives being used by govern- 
ments in many other countries. Many of our 
competitors are in fact subsidized by using a 
dual costing system whereby their fixed over- 
head, most of their development costs, et cet- 
era are charged to their domestic sales, allow- 
ing them to sell at much lower prices in the 
export market. Thus export business is 
attractive at virtually any price (Table 1 
attached is an example of the costing system). 
This of course results in much higher prices 
in the home market. These prices (by govern- 
ment policy) are supported by state owned 
utilities and to date, due to a system of non- 
tariff barriers, Canadian manufacturers of 
electrical equipment have not been permitted 
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CANADIAN GENERAL ELECTRIC 
COMPANY LIMITED 


Case postale 89 
Ottawa 3 (Ontario) 


Le 14 mai 1969 


Priére d’adresser la réponse a: 
214 King Street West 
Toronto 129 (Ontario) 


Monsieur Gaston Clermont 

Député de Gatineau 

Président du Comité permanent des finances, 
du commerce et des questions économiques 
Chambre des Communes 

Ottawa 4 (Ontario) 


Bill C-183 
Société d’expansion des exportations 


Monsieur, 


Nous regrettons que des circonstances indé- 
pendantes de notre volonté nous aient empé- 
chés de comparaitre cette semaine devant 
votre Comité. 


Nous voudrions cependant, si vous le per- 
mettez, qu’il soit fait état des quelques obser- 
vations suivantes: 


Nous estimons que le projet de loi est bon et 
qu’il apportera un nouvel appui aux efforts 
des exportateurs canadiens pour se créer des 
débouchés a Véchelle mondiale. Nous tenons 
toutefois a faire ressortir que, si utile que 
soit le bill, on ne saurait le considerer comme 
Véquivalent de ce que font beaucoup d’autres 
pays pour aider leurs exportations de maté- 
riel lourd, a savoir les régimes d’abattement 
d’impdts et les mesures d’encouragement 
appliqués par le Royaume-Uni et bien d’au- 
tres pays d’Europe. Le tableau 1 ci-joint était 
annexé au mémoire que nous avons présente 
année derniére 4 M. C. M. Drury. Il indique 
les mesures d’encouragement accordées par 
les gouvernements de plusieurs autres pays. 
Un bon nombre de nos concurrents sont en 
réalité subventionnés du fait qu’une méthode 
de double établissement des prix de revient 
leur permet d’ajouter a leurs ventes sur place 
leurs frais généraux et la plupart de leurs 
frais de mise au point, etc., ce qui rend possi- 
ble des prix bien plus bas pour les ventes a 
Vexportation. Ainsi, l’exportation est rentable 
pratiquement a n’importe quel prix. (Le 
tableau I ci-joint illustre cette méthode de 
calcul des prix de revient.) Evidemment, il 
résulte de cette méthode des prix bien plus 
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to compete in the domestic markets of the 
countries involved. 


We realize these are brief statements on a 
very broad subject. Should there be any 
questions, we will be pleased to obtain an- 
swers for you. 


Respectfully submitted, 


W. V. Lodge 
Manager—lInternational Sales. 
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élevés pour le marché local, lesquels (selon la 
politique adoptée par le gouvernement) sont 
absorbés par les services qui appartiennent a 
VEtat, et jusquici, A cause d’un régime de 
barriéres non-tarifaires, les fabricants cana- 
diens de matériel électrique n’ont pas pu sou- 
tenir la concurrence dans les marchés natio- 
naux des pays en question. 


Nous nous rendons compte que ces observa- 
tions ne font qu’effleurer succinctement une 
question de grande envergure. Nous serons 
heureux, a l’occasion, de vous procurer les 


réponses a toutes questions que vous auriez a 


nous poser. 


Veuillez agréer, Monsieur le Député, 1’ex- 
pression de ma haute considération. 


Le directeur des ventes internationales, 
W. V. Lodge 
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CHANGING NATURE OF OFF-SHORE 
COMPETITION 
TABLE 1 


Cost Elements (Summarized) 
For Air-Blast Circuit Breakers in the U.K. 


(Shop Costs on Home Sales = 100) 


MEALCTIAIS 8 . oer ae 
Direct Labour........... 
Variable Overhead....... 
Fixed Overhead......... 


SHOP Co OStunas oes ees 


Drawing and Engineering 
Pactory Cost... 'o. 26 


Recovery for Develop- 

TIONG rset ate iste hier ecere 
Special Development.... 
Complaints Reserve..... 
Commercial and Admin- 


Factory and Com- 
mercial Costs........ 


Boxing and U.K. Trans- 
DOLGA atc etter 
Average Transport to 
LEG goal fe Sn ee Oats 


Total or ‘‘Full’’ Costs 


*Charges for ocean freight, wharfage, insurance, etc. 


**Where applicable. 


Incre- 


mental 


Cost 


Off-Shore Sales 


Marginal 


Cost 


50 
ve 
10 
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FLUCTUATIONS DE LA CONCURRENCE 


ETRANGERE 
TABLEAU 1 


fléments du prix de revient (résumés) 
Pour les interrupteurs de circuit de soufflage a l’air 


au Royaume-U 


(Prix de revient 4 l’atelier pour les ventes 
4 l’intérieur du pays =100) 


Matériaux........; Y Pere 
Main-d’ceuvre directe.... 
Frais généraux variables. 
Frais généraux fixes...... 


Prix de revient & 
atelier. bo cectehe « 


Dessins et technique..... 
Prix de revient 4 l’usine.. 


Ristourne pour frais spé- 
ciaux de mise au point.. 


Réserve pour réclama- 


TTONS ee idee 5 ee aes 
Frais de vente et d’admi- 
MISCTACION does Uo cn wes 
ORME bss tw ee Ahan 


Frais de fabrication et 
de commercialisation 


Emballage et transport 
au Royaume-Uni...... 
Prix moyen du transport 
4 destination*.......... 
Carpio. Biveks ve nas 


Prix de revient total... 


Ventes 
locales 


135.0 


Prix de 
revient 
majoré 


Ventes 4 l’étranger 


Prix de 
revient 
accessoire 


50 
7 
10 


*Frais de fret, d’entreposage aux quais, assurances, 


etc. 
**Quand il y a lieu. 


The Queen’s Printer, Ottawa, 1969 


L’Imprimeur de la Reine, Ottawa, 1969 
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ORDER OF REFERENCE 
Monpay, April 14, 1969. 


Ordered,—That Bill C-183, An Act to 
stablish the Export Development Cor- 
oration and to facilitate and develop ex- 
prt trade by the provision of insurance, 
uarantees, loans and other financial fa- 
ilities be referred to the Standing Com- 
mittee on Finance, Trade and Economic 


| ATTEST: 
\e 
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ORDRE DE RENVOI 
Le Lunpr 14 avril 1969 


Il est ordonné,—Que le Bill C-183, Loi 
créant la Société pour lexpansion des 
exportations et ayant pour objet de fa- 
ciliter et d’accroitre le commerce d’expor- 
tation au moyen d’assurance, de garanties, 
de préts, et d’autres mesures finan- 
ciéres, soit déféré au comité permanent 
ces finances, du commerce et des questions 
économiques. 


ATTESTE: 


i Le Greffier de la Chambre des communes 
i ALISTAIR FRASER 
: The Clerk of the House of Commons 
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Text] 
REPORT TO THE HOUSE 


| TuESDAY, May 20, 1969. 


The Standing Committee on Finance, 
[rade and Economic Affairs has the hon- 
IF to present its 


NINETEENTH REPORT 


Your Committee has considered Bill 
0-183, An Act to establish the Export 
Development Corporation and to facilitate 
and develop export trade by the provision 
of insurance, guarantees, loans and other 
ae facilities, and has agreed to re- 
port it with the following amendments: 
| 


Clause 8 
| Amend sub-clause 3 to read as follows: 


“In the event of the absence or 
incapacity of the President, or if the 
office of President is vacant, the 
Board shall authorize a director or an 
officer of the Corporation to act as the 
President for the time being and to 
fix the terms and conditions of his 
appointment and his remuneration, 
but no person so authorized by the 
Board has authority to act as President 
for a period exceeding sixty days 
without the approval of the Governor 
mm’ Council.” 


Clause 9 

In sub-clause 1 delete the words “while 
‘absent from his ordinary place of resi- 
dence” in lines 13 and 14. 


Clause 16 
Add a new sub-clause (3), as follows: 


“Every by-law made under sub- 
section (1) shall be laid before Par- 
liament within fifteen days after it 
has been approved by the Minister, 


[ Traduction | 


RAPPORT A LA CHAMBRE 


Le MARDI 20 mai 1969. 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques a 
Vhonneur de présenter son 


DIX-NEUVIEME RAPPORT 


Le Comité a étudié le Bill C-183, Loi 
créant la Société pour l’expansion des 
exportations et ayant pour objet de 
faciliter et d’accroitre le commerce d’ex- 


portation au moyen d’assurances, de 
garanties, de préts, et d’autres mesures 
financiéres, et est convenu d’en faire 


rapport avec les amendements suivants: 


Article 8 du Bill 

Modifier le paragraphe (3) comme suit: 
«(3) En cas d’absence ou d’incapa- 

cité du Président, ou si le poste est 
vacant, le Conseil doit autoriser un 
administrateur ou un membre de la 
direction de la Société 4 agir tempo- 
rairement en qualité de Président et 

a définir les conditions de sa nomina- 
tion et de sa rémunération, mais 
aucune personne ainsi autorisée par 
le Conseil n’a le pouvoir d’agir en 
qualité de Président pendant une 
période de plus de soixante jours 
sans l’approbation du gouverneur en 


conseil.» 


Article 9 du Bill 
Au paragraphe (1), lignes 14 et 15, 
retrancher les mots suivants: 
«pendant qu’il est absent du lieu 
ordinaire de sa résidence» 


Article 16 du Bill 
Ajouter le nouveau paragraphe (3) qui 
se lit comme suit: 

«(3) Chaque réglement adminis- 
tratif édicté en vertu du paragraphe 
ri). sera déposé au Parlement dans 
les quinze jours qui suivent son 
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or, if Parliament is not then sitting, approbation par le Ministre ou, si ]) 
on any of the first fifteen days next Parlement n’est pas alors en session 


thereafter that Parliament is sitting.” Yun des quinze premiers jours ow i 

siege par la suite.» : 

A copy of the Minutes of Proceedings Un exemplaire des procés-verbaux e 

and Evidence relating to this bill (Issues témoignages relatifs 4 ce Bill (fascicule. 
Nos. 43 to 47 inclusive) is tabled. n** 43 a 47 inclusivement) est déposé. 

Respectfully submitted, Respectueusement soumis, 


Le président, 
GASTON CLERMONT, 


Chairman. 
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[Text] 
MINUTES OF PROCEEDINGS 


THuRSDAY, May 15, 1969. 
(65) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 11:12 
a.m. this day, the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 


Members present: Messrs. Broadbent, 
Burton, Clermont, Comtois, Danson, Flem- 
ming, Gray, Hales, Kaplan, Lambert (Ed- 
monton West), O’Connell, Portelance, 
Ritchie, Roberts—(14). 


Witnesses: Dr. P. M. Ollivier, Q.C., 
Parliamentary Counsel. From the Depart- 
ment of Industry, Trade and Commerce: 
Messrs. A. G. Kniewasser, Senior Assistant 
Deputy Minister; J. R. Midwinter, Inter- 
national Financing Branch; From the Ex- 
port Credits Insurance Corporation: Mr. 
Hugh T. Aitken, President. 

The Chairman said that he had con- 
sulted the Parliamentary Counsel on the 
admissibility of the motion made by Mr. 
Broadbent at the meeting of May 13th and 
was now ready to make a ruling. 


After questioning of Dr. Ollivier and 
further discussion, the Chairman gave his 
ruling which is that the motion of Mr. 
Broadbent cannot be received. 
The Committee then resumed considera- 
tion of Bill C-183, An Aci to establish the 
Export Development Corporation. 

The Chairman stated that letters con- 
cerning this bill had been received from 
the Canadian Manufacturers’ Association 
and Canadian General Electric Company 
Limited. On motion of Mr. Gillespie, the 
letters are attached to these Proceedings as 
Appendices UUU and VVV respectively. 


In answer to a question raised at the 
last meeting, Mr. Kniewasser tabled a 
Schedule to the National Capital Act en- 
titled Description of National Capital 
Region. The Clerk was directed to dis- 
tribute copies to the members. 


[Traduction | 
PROCES-VERBAL 


Le JEUDI 15 mai 1969. 
(65) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques 
se réunit A 11h. 12 ce matin sous la prési- 
dence de M. Clermont, président. 


Présents: MM. Broadbent, Burton, Cler- 
mont, Comtois, Danson, Flemming, Gray, 
Hales, Kaplan, Lambert (Edmonton- 
Ouest), O’Connell, Portelance, Ritchie et 
Roberts—(14). 


Témoins: M. P. M. Ollivier, c.r., conseil- 
ler parlementaire. Du ministére de VIn- 
dustrie et du Commerce: MM. A. G. 
Kniewasser, principal sous-ministre ad- 
joint, et J. R. Midwinter, Direction du 
financement international; De la Société 
Wassurance des crédits a Vexportation: 
M. Hugh T. Aitken, président. 


Le président dit qu’apres avoir consulté 
le conseiller parlementaire sur la rece- 
vabilité de la motion présentée par 
M. Broadbent 4 la séance du 13 mai il est 
prét a rendre sa décision. 

Aprés avoir interrogé M. Ollivier et plus 
ample débat, le president rend sa décision 
qui est que la motion de M. Broadbent est 
irrecevabie. 

Le Comité reprend ensuite l’étude du 
Bili-C-183, Loi creant la Société pour 
expansion des exportations. 

Le président dit qu’il a recu des lettres 
relatives au Bill de la part de l’ Association 
des manufacturiers canadiens et de la 
Canadian General Electric Company Lim- 
ited. Sur une motion de M. Gillespie, les 
deux lettres sont annexées aux témoi- 
enages de ce jour, 4 PAnnexe UUU. et 
Annexe VVV, respectivement. 

En réponse a une question posee au 
cours de la derniére séance, M. Kniewas- 
ser dépose une annexe de la Loi sur la 
capitale nationale intitulée Description de 
la région de la capitale nationale. On de- 
mande a la secrétaire d’en distribuer un 
exemplaire a chacun des membres. 
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The Committee resumed consideration 
of Clause 4 which had been allowed to 
stand and, after discussion and question- 
ing, the clause was carried. 


Clause 7 was carried. 


On clause 8 

On motion of Mr. Kaplan, the decision to 
carry clause 8 made at the previous meet- 
ing was rescinded. 


On motion of Mr. Ritchie, 


Resolved,—That clause 8 be amended by 
amending sub-clause 3 to read: 


“In the event of the absence or in- 
capacity of the President, or if the 
office of President is vacant, the Board 
shall authorize a director or an officer 
of the Corporation to act as the Presi- 
dent for the time being and to fix the 
terms and conditions of his appoint- 
ment and his remuneration, but no 
person so authorized by the Board 
has authority to act as President 


for a period exceeding sixty days 


without the approval of the Governor 
in Council.” 


Clause 8 was carried, as amended. 


On clause 9 
On motion of Mr. Ritchie, 


Resolved,—That clause 9 be amended 
by deleting the words “while absent from 
his ordinary place of residence” from 
sub-clause 1. 

Clause 9 was carried, as amended. 

Clause 10 was carried. 


On clause 16 
On motion of Mr. Gray, 


Resolved,—That clause 16 be amended 
by adding a new sub-clause (aieas tole 
lows: 

“Every by-law made under sub- 
section (1) shall be laid before Parlia- 
ment within fifteen days after it has 
been approved by the Minister, or, if 
Parliament is not then sitting, on any 
of the first fifteen days next thereafter 
that Parliament is sitting.” 


Le Comité reprend l’étude de l’article 
4 qu’on avait réservé et, aprés débat et 
une période de questions, l’article est 
adopte. 

L’article 7 est adopté. 


Article 8 


Sur une motion de M. Kaplan, Vadop- 
tion de l’article 8 au cours de la séance 
précédente est annulée. 


Sur une motion de M. Ritchie, 


il est décidé,—Que le paragraphe (3) 


de l’article 8 soit modifié et se lise comme > 


il suit: 

«En cas d’absence ou d’incapacité 
du président, ou si le poste est vacant, 
le Conseil doit autoriser un admi- 
nistrateur ou un membre de la direc- 
tion de la Société a agir temporaire- 
ment en qualité de président et a 
définir les conditions de sa nomination 
et de sa rémunération mais aucune 
personne ainsi autorisée par le Con- 
seil n’a le pouvoir d’agir en qualité 
de président pendant une période de 
plus de 60 jours sans l’approbation du 
gouverneur en conseil.» 


L’article 8 modifié est adopté. 


Article 9 

Sur une motion de M. Ritchie, 

il est décidé,—Que l'article 9 soit modifié 
€n supprimant la phrase suivante: «pen- 
dant qu’il est absent du lieu ordinaire de 
sa résidence» au paragraphe (1). 

L’article 9 modifié est adopté. 

L’article 10 est adopté. 


L’article 16. 
Sur une motion de M. Gray, 


iL est décidé,—Que l’article 16 soit 
modifié par l’adjonction du nouveau para- 
graphe (3) suivant: 

«Chaque réglement administratif 
édicté en vertu du paragraphe (1) 
sera mis devant le Parlement dans les 
quinze jours qui suivent son appro- 
bation par le Ministre ou, si le Parle- 
ment ne siege pas, a l’un quelconque 
des premiers quinze jours suivants 
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———Oe 


durant lesquels le Parlement est en 


session.» 
Clause 16 was carried, as amended. L’article 16 modifié est adopteé. 
The Committee resumed consideration Le Comité reprend l’étude de Jlarticle 
of clause 23 which was carried. 23 qui est adopteé. 
Clauses 24 to 40, inclusive, were carried. Les articles 24 a 40 inclusivement sont 
adoptés. 
Clause 1 was carried. L’article 1 est adopteé. 


The Title and the bill, as amended, were Le titre et le Bill modifié sont adoptés. 
carried. 


Ordered,—That the Chairman report the Il est convenu,—Que le président fasse 
bill, as amended, to the House. rapport du Bill modifié a la Chambre. 


At 12:48 p.m. the Committee adjourned A 12h. 48, le Comité s’ajourne jusqu’a 
until 11:00 a.m. Tuesday, May 20, 1969. 11 h. le mardi 20 mai 1969. 


La secrétaire du Comité, 
Dorothy F. Ballantine, 
Clerk of the Committee. 


L’Imprimeur de la Reine, Ottawa, 1969 
The Queen’s Printer, Ottawa, 1969 
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STANDING COMMITTEE ON 
FINANCE, TRADE 
AND — 

ECONOMIC AFFAIRS . 


Chairman 
Vice-Chairman 


and Messrs. 


M. Gaston Clermont 
Mr. Alastair Gillespie 


COMITE PERMANENT DE LA 
FINANCE, DU COMMERCE 
ET DES 
QUESTIONS ECONOMIQUES 


Président 
Vice-président 


et Messieurs 


Burton, Hales, * Lewis, 
Comtois, Harkness, Noel, 
Danson, Kaplan, O’Connell, 
Flemming, Lambert (Edmonton Portelance, 
Gauthier, West), Ritchie, 
Gray, Latulippe, Roberts, — 


Trudel— (20). 


La secrétaire du comité, 
Dorothy F. Ballantine 
Clerk of the Committee. 


Pursuant to S.O. 65(4) (b) 


*Replaced Mr. Broadbent May 16, 1969. 


Conformément a larticle 65(4)6) du 
Reglement 
*Remplace M. Broadbent le 16 mai 1969. 


| [Text] 
MINUTES OF PROCEEDINGS 


TUESDAY, May 20, 1969. 
(66) 


| The Standing Committee on Finance, 
. Trade and Economic Affairs met at 
| 11:18 am. this day, the Chairman, Mr. 
| Clermont, presiding. 


Members present: Messrs. Burton, Cler- 
| mont, Gray, Harkness, Kaplan, Lambert 
_ (Edmonton West), O’Connell, Portelance, 
_ Ritchie, Roberts, Trudel—(11). 


Also present: Mr. Downey. 


| Witness: Dr. A. J. R. Smith, Chairman 
/ of the Economic Council of Canada. 


_ The Committee commenced considera- 
| tion of the Estimates for the fiscal year 
' 1969-70 of the Economic Council of 
| Canada and the Chairman called 


Vote 25, Administration ....$1,622,000. 


At the request of the Chairman, Dr. 
Smith made a brief statement on the 
operations and purposes of the Economic 
Council, and was questioned. 


The questioning continuing, at 12:30 
p.m. the Committee adjourned until 11.00 
a.m., Thursday, May 22, 1969. 


[Traduction ] 
PROCES-VERBAL 


Le MARDI 20 mai 1969. 
(66) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques se 
réunit ce matin a 11h. 18, sous la prési- 
dence de M. Clermont, président. 


Présents: MM. Burton, Clermont, Gray, 
Harkness, Kaplan, Lambert (Edmonton- 
Ouest), O’Connell, Portelance, Ritchie, 
Roberts, Trudel—(11). 


De méme que: M. Downey. 


Témoin: M. A. J. R. Smith, président 
du Conseil économique du Canada. 


Le Comité commence l’examen des pré- 
visions budgétaires du Conseil économique 
du Canada pour l’année 1969-1970, et le 
président met en délibération le 


Crédit 25—-Administration.. .$1,622,000. 


A la demande du président, M. Smith 
fait une bréve déclaration relative a l’ex- 
ploitation et aux objets du Conseil éco- 
nomique, puis il répond a des questions. 


L’interrogatoire se poursuivant, a midi 
30, le Comité s’ajourne jusqu’au jeudi 22 
mai 1969, 4 11 h. du matin. 


La secrétaire du Comité, 
Dorothy F. Ballantine, 
Clerk of the Committee. 
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[Texte] 
EVIDENCE 
(Recorded by Electronic Apparatus) 


Tuesday, May 20, 1969. 
e 1115 


The Chairman: Gentlemen, this morning 
we have for consideration the estimates for 
1969-70 of the Economic Council of Canada. 
You will find the details on pages 297, 301 
and 302 of the Blue Book and pages 18 and 20 
of the white booklet. 


I have seated next to me Dr. A. J. R. 
Smith, Chairman of the Economic Council of 
Canada. Next to him is Mr. F. Belaire, Secre- 
tary, and Mr. N. Lafrance, Chief of Adminis- 
tration. I understand that the Chairman, Mr. 
Smith, has a few opening remarks for the 
Committee. 


Dr. A. J. R. Smith (Chairman of the Eco- 

nomic Council of Canada): Thank you very 
' much, Mr. Chairman, Gentlemen. May I say 
first of all that we very much welcome the 
opportunity to be here and would be pleased 
to assist you in any way that we can with 
your consideration of the estimates and relat- 
ed matters. 


We have prepared and I believe that you 
have probably seen a short brief which de- 
scribes in a way that touches upon certain 
highlights something about the organization 
and the terms of reference, functions and the 
activities, and operations of the Economic 
Council. They are put together here under a 
series of headings outlining the terms of refer- 
ence of the Council, its membership, publica- 
tions, a very brief account of our research 
policy and activities and our staff and person- 
nel policies, a summary of financial adminis- 
tration matters, and a brief account about 
some aspects of our relations with other 
bodies across the country. 


I thought that perhaps I might say a few 
words to put the Council as an institution into 
perspective by going back to touch briefly on 
its origins. As you may recall, the Council 
was established in 1963. It emerged, I think, 
to a considerable extent as a result of the 
rather poor performance of the Canadian 
economy in the late nineteen-fifties and early 


~ nineteen-sixties when we had a great deal of 


unemployment in the country, a good deal of 
economic slack, an under-utilization in a rath- 
er widespread kind of way of our productive 
facilities, and balance of payments strains 


[Interprétation] 
TEMOIGNAGES 
[Enrégistrement électronique] 


Le mardi 20 mai 1969 


Le président: Messieurs, ce matin, nous 
étudions les crédits 1969-1970 du Conseil éco- 
nomique du Canada, et dont les détails vous 
trouverez en pages 297, 301, 310 du Livre bleu 
et en pages 18 et 20 du Livre blanc. 


Assis € ma droite se trouve M. A. J. R. 
Smith, président du Conseil économique du 
Canada; a coté de lui, M. F. Belaire, secrétai- 
re, et M. N. Lafrance, chef de l’Administra- 
tion. Je pense que le président, M. Smith, a 
quelques remarques d’introduction a présen- 
ter au Comité. 


M. A. J. R. Smith (président du Conseil 
économique du Canada): Merci beaucoup, 
monsieur le président, messieurs. Tout d’a- 
bord, permettez-moi de vous dire que nous 
sommes trés heureux d’avoir 1’occasion de 
venir témoigner devant le Comité, et de vous 
aider dans la mesure du possible dans ]’étude 
des crédits et autres questions connexes. 

Nous avons préparé, et je crois que vous 
avez probablement vu un court mémoire qui 
décrit certaines caractéristiques, quelque 
chose sur l’organisation, le mandat, les fonc- 
tions, les activités et le fonctionnement écono- 
mique. Tous ces détails sont réunis ici sous 
une série de titres indiquant le mandat du 
Conseil, sa composition, ses publications, un 
bref apercu de notre politique et de nos tra- 
vaux de recherches ainsi que notre politique 
concernant nos hauts fonctionnaires et notre 
personnel, un sommaire des questions relati- 
ves a Vadministration financiére, et un bref 
apercu sur certains aspects de nos relations 
avec d’autres organismes, a4 travers le pays. 


J’ai pensé que ce serait peut-étre utile de 
dire quelques mots au sujet du Conseil, en 
tant gu’institution, en remontant vers ses ori- 
gines. Comme vous le savez, le Conseil a été 
constitué en 1963 et je pense qu’il est né, dans 
une grande mesure a la suite du faible rende- 
ment de l’économie canadienne a la fin des 
années 50 et au début des années 60, alors 
que le pays était en proie au chomage, au 
ralentissement économique, au relachement 
dans Vutilisation de nos ressources, et que la 
balance des paiements montrait des signes de 
faiblesse qui ont mené a la dévaluation du 
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that eventually culminated in a devaluation of 
the Canadian dollar and a return to the fixed 
exchange-rates system. We had a series of 
major shortfalls, in other words, from what 
all of us would have considered to be high 
standards of performance. 

Against that background the Economic 
Council was created to be essentially con- 
cerned with certain basic economic and social 
goals which were laid out in the Economic 
Council of Canada Act. We have called these 
in shorthand the goals of full employment, of 
a high rate of economic growth, of reasonable 
stabiilty of prices, balance of payments plia- 
bility, and an equitable distribution of rising 
income. These five basic goals are the goals 
that we have been concerned with and we 
have tried with the Council to look ahead to 
define and clarify these goals and to ask what 
we really mean in clearer terms by these 
goals. They are goals to be achieved over the 
medium and longer-term future. 


The Council was in particular asked to 
focus its attention on the medium and longer- 
term horizon in the economy. The Council has 
developed in this context the concept of 
potential output. In other words, where ought 
we to be in the economy in relation to where 
we are both now and looking forward to the 
future, and then to consider how we get 
there. This concept of potential output em- 
bodies essentially the five goals that we have 
been concerned with. 
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Another rather important aspect, I think of 
the Council’s approach to its work, and this 
again was quite clearly indicated in the terms 
of reference, is this: Although the Council 
was created as a federal agency and is 
financed by the federal government, it has 
clearly been asked to be concerned about 
national goals and high standards of national 
performance in our economy. With that in 
mind the Council has, in effect, been instruct- 
ed in its terms of reference to be concerned 
about all of the decision-makers who will 
play some role in achieving high standards of 
performance. 


The Council, in effect, has been asked to 
address itself not merely to the federal gov- 
ernment but to other decision-makers, to other 
governments, and to the private decision-mak- 
ers in our economy, all of whom will have to 
play some part in the attainment of high 
standards of performance. Indeed, as one 
looks to the future, I think it is fair to say 
that most of the decisions that will have some 
influence on where our economy is a number 
of years ahead will be made by decision-mak- 
ers other than the federal government. The 
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dollar canadien et a un retour au systéme des 
taux fixes d’échange. Autrement dit, nous 
avons eu une série de sérieux déficits par 
rapport A ce que nous aurions consideéré 
comme étant une situation forte. 


C’est contre ce tableau de fond que le Con- 
seil économique a été créé pour s’occuper de 
certains objectifs économiques et sociaux, qui 
ont été énoncés dans la Loi sur le Conseil 
économique du Canada. Le plein empioi, un 
haut niveau économique, la stabilité des prix, 
souplesse de la balance des paiements, répar- 
tition équitable des revenus de plus en plus 
élevés, voila quels étaient nos objectifs. Ces 
cing objectifs fondamentaux sont ceux qui 
nous préoccupent et le Conseil a essayé de 
voir loin, pour définir et faire la lumiére sur 
ces objectifs, et de se demander ce que ces 
objectifs veulent vraiment dire. Ce sont des 
objectifs qui doivent étre réalisés dans un ave- 
nir plus ou moins lointain. 

On a surtout demandé au Conseil de con- 
centrer son attention sur les objectifs moyens 
ou a long terme de l'économie. Dans ce con- 
texte, le Conseil a mis au point le concept du 
rendement potentiel. En d’autres termes, quel- 
le place devons-nous occuper dans 1l’économie 
par rapport a la position que nous occupons 
en ce moment, et, ce faisant a l'avenir, com- . 
ment atteindre ces objectifs? Ce concept 
englobe, en substance, les cing objectifs qui 
nous intéressent. 


Un autre aspect assez important, je pense, 
de l’attitude du Conseil a l’égard de son tra- 
vail, et cela a été clairement indiqué dans le 
mandat, est ceci: Méme si le conseil a été 
établi comme une institution fédérale, comme 
un organisme fédéral financé par le gouverne- 
ment fédéral, on lui a clairement demandé de 
s’occuper d’objectifs nationaux et du rende- 
ment national de notre économie, en tenant 
compte de ces objectifs, le conseil a effective- 
ment recu des directives aux termes de son 
mandat, selon lesquelles il devait s’occuper de 
toutes les décisions qui jouent un rdéle dans la 
réalisation de certains objectifs. 


Autrement dit, on a demandé au conseil de 
s’occuper pas seulement du gouvernement 
fédéral, mais aussi d’autres paliers de gouver- 
nement, d’autres paliers d’autorité dans le 
secteur privé ou public qui doivent tous jouer 
un certain réle. 

En vérité, lorsqu’on considére l’avenir, je 
pense qu’on peut dire en toute justice que la 
plupart des décisions qui influenceront sur 
Vévolution de notre économie dans quelques 
années seront des décisions prises par des 
autorités autres que celles du gouvernement. 
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federal government has a very important role 
to play but other decision-makers too have an 
important role to play. 

In our work we try to focus our attention 
on the provision of information, analysis, 
advice and recommendations of various kinds 
that are relevant to decisions made by a wide 
variety of decision-makers in this country; a 
country in which we have an unusually diver- 
sified set of regional interests, an unusually 
decentralized degree of decision-making 
among different groups, and a constitutional 
system in which we have an unusually wide- 
spread distribution of powers that influence 
economic policymaking at different levels of 
government between the federal and the pro- 
vincial governments. 

Mr. Chairman, this perhaps provides a lit- 
tle background on the Council’s origins and 
its approach to its activities. The members 
might wish to pursue some lines of discussion 
here or they may wish to focus on various 
other kinds of issues that we have also 
touched on in the brief. 


The Chairman: Thank you very much, Mr. 
Smith. I will recognize Mr. Burton, followed 
by Mr. O’Connell and Mr. Lambert. 


Mr. Burton: Mr. Chairman and Dr. Smith, I 
think the Economic Council of Canada is cer- 
tainly to be commended for the pioneering 
work that it has done. Its work is a useful 
start in the process that certainly has not 
reached a conclusion by any means in that we 
are only in the very rudimentary and pio- 
neering stages I think all of us would agree. 


One of the areas that I would like to ask 
questions on has to do with the general sub- 
ject of economic planning. I recognize, and 
Dr. Smith would inform me if I did not note 
it, that there was a good deal of discussion 
surrounding this general topic of economic 
planning when the Economic Council of 
Canada was first established concerning what 
role Canada should take. 

Of course, the term economic planning can 
envisage a very wide range of things all the 
way from a highly centralized, planned, 
administrative economy such as we have in 
some parts of the world to a very loose con- 
cept of economic planning. I think it would 
be generally agreed that the work of the Eco- 
nomic Council is only a forerunner of the 
concept of economic planning. It is only a 
first step. 

I would like to have your views, Dr. Smith, 
about what role you see Canada taking, or 
what the alternatives are taking into account 
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Le gouvernement a certainement un réle trés 
important a jouer mais les autres organismes 
aussi. 

Dans notre travail, nous avons essayé de 
nous concentrer sur la diffusion de l’informa- 
tion, d’analyses, conseils, recommandations de 
toutes sortes, relativement aux décisions pri- 
ses par différentes autorités dans ce pays; un 
pays ou nous avons des intéréts régionaux 
extrémement diversifiés et ot. existe une 
décentralisation extrémement poussée au 
palier de la décision parmi différents groupes. 
Nous avons aussi une répartition tres vaste 
des pouvoirs qui influent sur la politique éco- 
nomique au niveau fédéral et provincial. 
Monsieur le président, ceci nous donne cer- 
tains renseignements de base sur les origines 
du conseil, sur sa facon de concevoir son tra- 
vail. Certains membres voudront peut-étre 
poursuivre la discussion sur le sujet ou peut- 
étre examiner les autres questions que nous 
avons mentionnées. 


Le président: Merci monsieur Smith. Je 
donne la parole 4 M. Burton, ensuite a M. 
O’Connell, et 4 M. Lambert. Monsieur Burton 
vous avez la parole. 


M. Burton: Monsieur le président, docteur 
Smith, je pense que le Conseil économique du 
Canada doit étre certainement félicité pour le 
travail de pionniers qui a été effectue. Je 
pense que son travail est un bon point de 
départ dans une entreprise qui n’en est cer- 
tainement pas rendue a sa conclusion. Nous 
sommes toujours aux étapes rudimentaires et 
aux étapes de défrichage, tout le monde le 
reconnaitra. 

Un des domaines qui m’intéresse concerne 
la planification économique en général. Je 
reconnais, le docteur Smith me le rappelerait 
si je ’avais oublié, qu’il y a eu beaucoup de 
discussions au sujet de la planification écono- 
migue en général depuis que le Conseil éco- 
nomique du Canada a été établi pour la pre- 
miére fois. Quel rédle le Canada devrait-il 
jouer? 

Evidemment, le terme de ~«planification 
économique» peut embrasser un vaste éven- 
tail de sujets. Il peut y avoir une économie 
administrative extrémement centralisée et 
bien planifiée, comme on en trouve dans cer- 
taines parties du monde, ou bien une notion 
tres élémentaire de la planification économi- 
que. Je pense qu’on peut reconnaitre en géné- 
ral que te réle, du Conseil économique n’est 
qu’un signe précurseur de la planification 
économique. Ce n’est qu’un premier pas. Je 
voudrais savoir, docteur Smith, ce que vous 
pensez du rodle que le Canada doit jouer, ou 


2514 


[Text] 

Canada’s social, political and economic struc- 
ture, and what you see is the likelihood in 
this respect? 


Dr. Smith: Mr. Chairman, I might have 
added when I was talking about the origins of 
the Councii that one of the other factors 
which undoubtedly played some role in its 
establishment was an increasing interest in 
Canada in economic planning as it seemed to 
be developing, particularly, in some Western 
European countries during the nineteen-fifties. 


There was, to some extent, a view that 
emerged in Canada that the poor standards of 
performance that we had in North America in 
the late nineteen-fifties and early nineteen- 
sixties in contrast with the continuing rapid 
growth and a much better performance of 
European countries might be attributed to the 
fact that many European countries had devel- 
oped instruments and institutions for eco- 
nomic planning while we had not. These 
institutions had contributed in a variety of 
ways to a better policy framework and to bet- 
ter decision-making generally in their econo- 
mies and it was thought that we ought to 
move in somewhat the same direction. 
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I think in looking back on the variety of 
assessments that have been made of economic 
planning in Europe that thesis does not come 
through as strongly now as it did at that 
stage. The kind of contribution that was made 
by economic planning in some of these coun- 
tries perhaps tended to be overstated, and 
that the underlying factors producing strong- 
er growth for better economic performance in 
Europe had their origins in rather different 
factors. We have been interested in exploring 
some of these ourselves, particularly in the 
growth field. 

I should also, I think, make a clear distinc- 
tion between what one might call a planned 
economy and economic planning, which in 
turn, perhaps, has two different parts to it. 
One is economic planning in the sense of try- 
ing to look forward to develop something of 
the nature of a blueprint about how various 
parts of an economy ought to move forward 
together over time. The other approach is one 
that I suppose might be called economic poli- 
cy planning which is concerned with setting a 
general framework of policy and certain 
kinds of decisions into motion in an economy 
that would produce a better performance but 
with considerably more flexibility in the 
approach about exactly what kind of pattern 
might emerge. 
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quelles sont les possibilités futures a envisa- 
ger dans la structure socio-économique et 
politique du Canada? Qu’est-ce que vous con- 
sidérez comme le plus vraisemblable a cet 
égard? 


M. Smith: Monsieur le président, j’aurais 
pu ajouter, quand je parlais des origines du 
Conseil, que lun des autres facteurs et qui, 
indubitablement, a joué un role dans son éta- 
blissement, c’est qu’il y a eu un intérét crois- 
sant au Canada au sujet de la planification 
economique comme cela se passait aussi dans 


les pays de l’Europe occidentale pendant les | 


années 1950. ; 

Au Canada, un sentiment s’est fait jour et 
qui s’est affermi de plus en plus que les pau- 
vres normes de rendement que nous avions 
en Amérique du Nord a la fin des années 1950 
et au début des années 1960, par rapport a la 
croissance rapide et continue d’une économie 
beaucoup plus prospére des pays européens, 
peut étre attribuée au fait que de nombreux 
pays européens avait prévu des institutions 
de planification économique alors que nous ne 
Vavions pas fait. Ces institutions ont contribué 
de diverses facons a établir de meilleures 
structures politiques et a prendre des déci- 
sions économiques plus sages. Ne devrions- 
nous pas nous orienter dans le méme sens? 


D’aprés les différentes études qui ont été 
faites de la _ planification économique en 
Europe cette thése n’est pas aussi favorable 
aujourd’hui qu’elle l’était ces années-la. Le 
genre de contribution apportée par la plani- 
fication économique dans quelques uns de ces 
pays était peut-étre un peu exagéré. Certains 
facteurs sousjacents, facteurs de meilleur ren- 
dement économique en Europe avaient cer- 
tainement leur source ailleurs. Nous avons 
étudié la question nous-mémes particuliére- 
ment le domaine de la croissance économique. 


Je devrais aussi, je pense, établir une nette 
distinction entre ce qu’on pourrait appeler 
une économie planifiée et la planification éco- 
nomique qui impliquent deux concepts diffé- 
rents. L’un est la planification économique, 
dans le sens que vous essayez de mettre au 
point quelque chose qui ressemble un peu a 
un brouillon, c’est-a-dire comment faire pro- 
gresser de concert les divers secteurs de 
économie. 

L’autre, celui que l’on pourrait appeler la 
planification de politique économique, s’oc- 
cupe des structures générales de politique et 
de certaines autres décisions dans 1]’évolution 
de l’économie, cette derniére théorie a plus de 
souplesse mais je ne sais exactement ce qui 
va sortir. 
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The planned economy approach is really 
the socialist country’s approach. This has 
been the kind of approach that some of the 
communist countries have used and some of 
the underdeveloped countries have used as an 
approach to economic planning. It has not 
worked terribly well, and to me one of the 
interesting things that has emerged in the last 
few years is that many of these countries 
seem to be moving in the direction of less of 
a planned economy with more scope for deci- 
sions to be made that do not fit into a very 
centralized view about how an economy ought 
to develop, because they are finding that cer- 
tain kinds of decisions are better made with 
more flexibility for making decisions. 

A planned economy can produce a very 
rigid approach in a way that can sometimes 
lead to different parts of the system getting 
out of kilter with each other. 


In Europe there are some countries, France 
I suppose in particular, that developed their 
institutions on the basis of economic planning 
that went quite far in the direction of a 
detailed blueprint for the developments of 
certain industries and the growth of produc- 
tion and trade in certain kinds of commodi- 
ties. Here again, this is a concept that I think 
has had many strengths in it but it has also 
produced some weaknesses. Here again, the 
general drift of current developments is in 
the direction of pressing less hard on the 
detailed blueprints for the future, and again 
leaving a little more scope for certain things 
to develop in a more flexible way. 


They found with many of their plans in 
Europe that while the over-all contours of 
the anticipated future developments were 
pretty well done and provided a good guide, 
many of the details in different sectors of the 
economy, different industries, did not work 
out very well in practice. Even the capacity 
to operate certain kinds of centralized in- 
fluences to try and make the economy develop 
along certain lines have not always worked as 
effectively as they might. I might note that 
many of these countries have a great deal 
more capacity to operate centralized influ- 
ences on how an economy operates than we 
have in Canada. 
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For our part at the Economic Council we 
really have had the third concept that I men- 
tioned; the concept of policy planning, of 
trying to look at the future in a rather broad- 
er perspective to think about certain basic 
economic and social goals that we want to 
achieve in our system, or trying to work out 
or to think forward to anticipate certain kinds 
of problems, impediments, and difficulties 
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L’économie planifiée est celle que prati- 
quent les pays socialistes. C’est le genre d’at- 
titude que certains pays communistes ont uti- 
lisée dans quelques uns des pays sous-déve- 
loppés. Cela n’a pas tellement bien fonctionné. 
Une chose intéressante qui s’est produite ces 
dernieres années c’est que beaucoup de ces 
pays semblent maintenant s’orienter vers une 
économie moins planifiée, laissant ainsi plus 
de place a la prise de décisions qui échappent 
au concept centralisateur sur la facon dont 
une économie doit se développer, parce qu’on 
s’apercoit que certaines décisions sont meil- 
leures si elles sont prises avec plus de sou- 
plesse et plus de latitude. 


Ce genre d’économie planifiée peut provo- 
quer une attitude tres rigide qui, parfois, 
peut amener |]’éclatement des parties qui com- 
posent le systeme tout entier. 


En Europe dans quelques pays, en France 
en particulier les institutions peuvent aussi 
avoir été mises au point sur la base de la 
planification économique, sorte de _ plan 
détaillé pour développer certains secteurs de 
l’industrie, ’augmentation de la production et 
expansion du commerce pour. certaines 
denrées. 

Cette fois encore, je crois qu’il y a la plu- 
sieurs points intéressants mais il y a aussi 
quelques points faibles. Les circonstances 
actuelles nous portent a croire que l’on insiste 
moins sur le détail des préparatifs des plans. 
On laisse pluto6t les choses se dérouler de 
facon plus souple. 


Ils ont découvert que si dans l’ensemble les 
plans étaient assez bien faits et fournissaient 
un bon guide, par contre dans certains sec- 
teurs de l’économie, les prévisions ont fait 
défaut. Méme le pouvoir d’exercer certaines 
influences de centralisation pour que l’écono- 
mie se développe suivant cette ligne de con- 
duite, ne semble pas avoir éte une aussi 
bonne idée que l’on aurait pu croire, et cer- 
tains de ces pays ont beaucoup plus de pou- 
voir pour exercer ces influences de centralisa- 
tion que nous en avons ici au Canada. 


Mais pour ce qui est de nous ici au Conseil 
économique, nous avons un troisiéme concept 
que j’ai mentionné. Le concept de planifica- 
tion de politique, qui consiste a envisager l’a- 
venir dans une perspective plus large en 
tenant compte de nos objectifs économiques 
et sociaux de notre régime, en essayant de 
surmonter certains problémes, certains obsta- 
cles, certaines difficultés qui empéchent de 
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that will stand in the way of the achievement 
of these goals, and then to think of the policy 
framework, the decision-making framework 
that is relevant to over-coming these prob- 
lems, to maximizing our opportunities and to 
achieving goals. 


We have been interested, not in a blueprint 
type of planning which would be very diffi- 
cult, I might say, for a country like Canada, 
particularly difficult given the decentraliza- 
tion in decision-making, the regional diversi- 
ties, the constitutional system we have, but in 
focusing our attention rather on the major 
objectives and the major policy strategies 
that we think are appropriate to achieving 
those objectives. I do not know whether that 
helps clarify it. 


Mr. Burton: Yes, I think it does, Dr. Smith. 
If I could add a corollary to your last remark, 
I take it the whole subject of co-ordination is 
a key element of the approach that you are 
suggesting. 


Dr. Smith: Yes. 


Mr. Burton: In your answer you dealt with 
one point that I was going to follow up fur- 
ther: Possibly I could just present three or 


four points that you might comment on as a_ 


body. 


I was interested in what studies you are 
carrying on of planning systems in other 
countries in terms of determining their appli- 
cability to Canada or what might be evolved in 
Canada on the basis of the experience in 
other countries. There is, of course, a wide 
range of experience to go on. 


Further to the comments you have just 
made, is it the intention of the Council to 
publish any studies or to come out with any 
further material that would deal with this 
particular aspect of its considerations, the 
matter of studies and planning and what 
course Canada might take in the future. 


Second, I would like to deal with this 
whole question of objectives. I think, as you 
pointed out in your paper, that the Economic 
Council has really restricted itself to a frame- 
work of economic objectives which has to be 
set in a larger framework of social and 
national objectives, which are really beyond 
the scope of the Council to determine as 
such. I think there has been some criticism of 
the Council from time to time that its work 
has not progressed as far as might have been 
the case in really determining objectives and 
really dealing with this question of objectives. 


I think another area that might be com- 
mented on is the whole question of long- 
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réaliser ces objectifs, et ensuite songer aux 
structures appropriées qui permettront de 
venir a bout de ces problémes, d’élargir nos 
possibilités et d’atteindre nos objectifs. 


Nous sommes intéressés, non pas a un pro- 
jet de planification qui serait difficile, 4a mon 
avis, pour un pays comme le Canada, a cause 
de la décentralisation des pouvoirs, des diffé- 
rences régionales et de la constitution mais a 
centrer notre attention sur les objectifs prin- 
cipaux et les tactiques politiques les plus 
importantes que nous jugeons nécessaires 
pour concrétiser nos objectifs. Je ne sais pas 
si j’ai pu vous donner quelques éclaircisse- 
ments. 


M. Burton: Oui, je le crois, monsieur 
Smith. En conclusion a votre derniére remar- 
que, je considére que la coordination dans 
Vensemble est V’élément principal de notre 
proposition. 


M. Smith: Oui. 


M. Burton: Dans votre réponse, vous parlez 
d’un probléme que j’allais soulever. Je pour- 
rais peut-étre vous présenter 3 ou 5 argu- 
ments sur lesquels vous pourriez discuter. 


Je voudrais savoir quel genre d’études se 
poursuivent sur les systémes de planification 
dans d’autres pays pour déterminer la facon 
d’appliquer ce systeme au Canada ou quel 
systéme pourrait étre appliqué au Canada 
d’apres les expériences vécues dans d’autres 
pays? Il existe, bien stir, un grand nombre 
d’expériences a tenter. 


En plus des commentaires que vous venez 
d’adresser, je pourrais vous demander si le 
Conseil a l’intention de publier les études, ou 
d’autres documents qui traiteraient de l’aspect 
particulier de ces activités, les sujets des étu- 
des, la planification et lorientation que le 
Canada pourrait prendre a l’avenir. 


Deuxiémement, je voudrais parler de cette 
question d’objectifs. Je crois, comme vous le 
signalez dans votre mémoire, que le Conseil 
économique se limite a un cadre d’objectifs 
économiques qui doivent étre intégrés dans 
un cadre plus large d’objectifs socio-natio- 
naux. que le Conseil n’a pas définie. Je crois 
qu’il y a eu des critiques du Conseil a l’occa- 
sion, disant que son travail n’a pas progressé 
autant qu’on laurait voulu pour déterminer 
les objectifs, et traiter ls question des 
objectifs. 


A mon avis, un autre domaine qu’on pour- 
rait commenter, c’est la question d’études a 
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range studies of the long-run prospects of the 
economy which you might term as futura. I 
think it would be agreed by everybody that 
these five-year projections, the five-year fore- 
casts, the five-year studies, are very useful 
and are a step forward, but certainly that is 
not the end of the road. What is the Council 
doing in terms of looking at the long-range 
prospects for the economy which are within 
its terms of reference as well. 


Another area that has concerned me is the 
matter of priorities. The Economic Council 
has set forward its five basic objectives or 
goals and it has given emphasis to one or the 
other of these goals or objectives in its vari- 
ous studies. Whatover-all consideration has 
been given to the priorities, or establishing a 
framework for considering priorities among 
these objectives. I think that about covers the 
area I had in mind in this question. 


Dr. Smith: You have covered a lot of area, 
Mr. Burton. I will try to comment briefly on 
each of these. 


First of all, on the studies of planning 
experience of other countries, we have not 
mounted detailed studies of the actual plan- 
ning operations in various countries, on how 
they proceed, in an attempt to draw out from 
highly detailed studies of this kind, relevance 
for Canada. However we continue to be very 
much interested in what is going on in other 
countries, in how they are doing things and in 
drawing as much as possible on certain kinds 
of things that we feel would be very 
relevant. 
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In the course of the last few years for 
example I have visited I suppose most of the 
planning organizations or economic councils 
or other bodies that have been set up as 
national organizations among the industrially 
advanced countries and I have talked with 
various people in these organizations and I 
have had considerable contact with corre- 
spondence with some of them as well. One of 
the things that impresses me, the more I see 
of the activities of these organizations, is that 
‘while there are certain basic similarities in 
their various activities, there are also very 
important differences in the way in which 
they operate what they are trying to do and 
how they do it. 


I am more struck by the differences 
between national councils and bodies of this 
kind than by the similarities. Each one is 
unique. It was uniquely created in response 
to certain sets of circumstances, uniquely 
endowed with certain terms of reference 
against the background of those circum- 
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long terme et des perspectives de l’économie 
pour l’avenir. 

Je crois que tous seront d’accord avec moi 
pour dire que les prévisions pour une période 
de 5 ans et les études pour cette période sont 
trés utiles et constituent un progrés mais ce 
n’est pas tout. Que fait le Conseil concernant 
les perspectives a long terme de l’économie 
qui font partie de son mandat. 


Un autre domaine qui m/’intéresse, c’est la 
question des priorités. Le Conseil économique 
s’est fixé cing objectifs de base et a insisté 
sur un ou l’autre de ces objectifs au cours de 
ses nombreuses études. A-t-on pensé un peu a 
la priorité, ou a-t-on fixé un ordre de priori- 
té pour ces objectifs? Je pense que cela 
résume assez bien ma pensée a ce sujet. 


M. Smith: Vous avez touché a plusieurs 
sujets, monsieur Burton. Je vais essayer de 
répondre briévement a toutes ces questions. 


D’abord, sur la question de planification des 
autres pays, nous n’avons pas mené d’études 
détaillées sur la situation actuelle dans diffé- 
rents pays, et sur leur facon de procéder, 
pour essayer d’appliquer ces études haute- 
ment spécialisées au Canada. Toutefois, nous 
ne cessons de nous intéresser a ce qui se 
passe dans les autres pays et a leur facon 
d’agir pour tirer profit des expériences qui 
pourraient s’appliquer au Canada. 


Au cours des derniéres années, j’ai visité, a 
mon avis, la plupart des organismes de plani- 
fication, des conseils économiques et les 
autres organismes qui sont des organismes 
nationaux situés dans des pays industrialisés. 
J’ai pris contact avec les membres de ces 
organisations. L’une des caractéristiques qui 
m’a le plus impressionné est que méme s'il 
existe certaines ressemblances fondamentales 
dans leurs divers champs d’activités, il y a 
également des differences trés importantes 
dans leur facon d’agir, c’est-a-dire ce qu’ils 
font et comment ils le font. 


Ces différences qui existent entre ces con- 
seils et les organismes nationaux de ce genre 
m’ont plus frappé que leur ressemblance. 
Chacun est unique en son genre. Chaque 
organisme a été constitué pour répondre a des 
besoins différents. A chaque organisme est at- 
tribué un mandat relié aux différents besoins 
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stances and most have them have proceeded 
quite uniquely in the way in which they have 
attempted to carry out their work and to in- 
fluence developments in the various countries. 
This was brought out very forcefully in a 
conference that I attended a couple of years 
ago in Germany when the subject of econom- 
ic planning was the main topic for a confer- 
ence lasting several days that brought together 
people from various planning bodies and 
national councils from European countries 
and North American and Japan. 


As I say, we have not done any specific 
studies on this but we continue to monitor 
what is going on abroad to see what is rele- 
vant. There are certain things that are rele- 
vant; there are certain kinds of techniques. 
Let me give you one illustration. There has 
been a development in the last two or three 
years for the first time, of some quite good 
highly advanced technical work, econometric 
model work, in three countries: Japan, the 
Netherlands and France. We have been in the 
process of reviewing this work and of trying 
to see what aspects of this highly technical 
work could be adapted to the development of 
some kind of medium-term Canadian model 


that would give us more insight into the 


development of the Canadian economy. 


Your second point on national objectives, I 
think is very well taken here. Perhaps I could 
take this up with priorities as well because 
the two points are interrelated. We have, in 
effect, been given terms of reference in our 
Act, which asks the Council to focus its atten- 
tion on certain basic economic and social 
goals that are, in effect, performance goals. 


They are concerned with how to get a per- 
formance in our economy that will produce a 
reasonably full, increasingly efficient use of 
resources to provide us with a high rate of 
growth; with balance of payments stability 
and viability and price stability that will 
facilitate a smooth, sustained balanced pat- 
tern of growth so that you can visualize a 
better performance on a smoother trend in 
the future than we have had in the past; 
under the fifth goal, the equitable distribution 
of rising income goal, with a pattern of 
growth that has a certain quality dimension 
in it, a pattern of growth in which all Canadi- 
ans are sharing, because if we do not have 
that kind of pattern of growth sooner or later 
we will have difficulties and problems that 
would probably impede a satisfactory growth 
achievement. Now, these are basically per- 
formance goals. 

There are also another set of goals which 
we have not paid very much attention to in 
Canada anywhere yet. These are what you 
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et ils doivent agir d’une facon propre a faire 
leur travail et a influencer les progrés des 
différents pays. 

On a discuté fortement ce probléme au 
cours @une conférence en Allemagne a 
laquelle j’ai assité il y a quelques années qui 
portait principalement sur la _ planification 
économique. Cette conférence dura quelques 
jours et regroupait des membres de différents 
organismes de planification et des conseils 
économiques des divers pays européens, d’A- 
mérique du Nord et du Japon. 


Comme je l’ai dit, nous n’avons pas fait 
d’études précises a ce sujet mais, nous conti- 
nuons de surveiller ce qui se passe a l’étran- 
ger et de choisir ce qui s’applique. Il y a un 
certain nombre de choses applicables comme 
certains genres de techniques. Je vais vous 
donner un exemple. Depuis deux ou trois ans, 
on a perfectionné pour la premier fois des 
techniques trés avancées, l’économétrie dans 
trois pays, le Japon, les Pays-Bas et la 
France. Nous avons examiné ce travail et 
nous avons tenté de voir quels aspects de ce 
travail trés technique on pourrait adopter a la 
mise au point d’un modéle a moyen terme 
pour le Canada qui nous permettrait de pré- 
voir un peu mieux l’expansion de économie 
canadienne. 


Votre deuxiéme question sur les objectifs 
nationaux, me semble trés judicieuse. Je 
pourrais peut-étre aborder en méme temps la 
question des priorités car les deux questions 
vont de paire. Dans la Loi, on nous a donné 
un mandat en vertu duquel le Conseil doit 
centrer son attention sur certains objectifs 
économiques et sociaux qui sont de fait, des 
objectif d’efficacité. 

Leur but est d’assurer a l’économie une 
efficacité qui permettra d’utiliser les ressour- 
ces le plus efficacement possible et un taux 
élevé d’expansion, maintenir la stabilité et le 
bon état de la balance des paiements, ainsi que 
la stabilité des prix qui facilitera une crois- 
sance soutenue et uniforme, de sorte qu’on 
peut envisager un meilleur rendement et une 
évolution plus soutenue a l’avenir que de par 
le passé. Le cinquiéme objectif, la répartition 
équitable des revenus plus élevés, dont lex- 
pansion dénote un certain élément de qualité 
et a laquelle tous les Canadiens participent, 
car si cette expansion ne se réalise pas nous 
aurons, Aa un moment ou l’autre, des proble- 
mes qui pourraient nuire a V’expansion saine 
du pays. Il s’agit donc d’objectifs d’efficacité 
fondamentalement. 


Il y a également une autre série d’objectifs 
auxquels on ne s’est pas encore beaucoup 
arrété au Canada. Ce sont'ce qu’on peut appe- 
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might call achievement goals. The perfor- 
mance goals are concerned with making the 
economy generate as large an increase in total 
resources as possible in a sustained way over 
time so you have rising amounts of resources 
available to improve both the standards of 
living in a country and the quality of life ina 
country. These resources are available not 
merely for material things, they are also 
available for social and cultural and other 
purposes as well. 


e 1140 


One of the questions becomes: how do you 
allocate growing resources available in our 
economy to a whole series of objectives and 
ends? How do you determine the priority 
between these things? 


My own view has been that it is very 
important for any kind of economic council or 
planning body that this should not be a body 
which determines goais or priorities in a sys- 
tem. In a democratic country, it is extremely 
important that the basic determination of 
goals, ends, and objectives in a society and 
the priorities between them, ought to flow out 
of a political process, and out of market pro- 
cesses where the values of the society can be 
expressed. 


There is great danger in allocating to any 
small body—whether it is a mixed body such 
as ours or whether it is an expert body—the 
final decisions as to the future goals of society 
and how the resources are to be allocated. I 
think bodies of this kind can be very helpful 
in advising, in discussing the alternatives, in 
considering the resources and in deciding the 
most appropriate procedure in which to 
achieve certain goals. They can also be very 
valuable in pointing out that certain kinds of 
objectives, let us say rising education, may 
not only be important in themselves because 
of the intrinsic value of education, but, as the 
quality of our manpower is increasing, it may 
be a very important means of enlarging the 
resources which could be available in the 
future. 


At this stage, we do, however, lack ade- 
quate attention towards the method of the 
allocation of our resources among different 
ends and objectives and to the determination 
of these priorities. We need to strengthen our 
approach to this whole question of the 
clarification of goals in terms of how we are 
going to allocate our resources. That should 
come, probably more than anywhere else, out 
of the government process. 


Finally, just a word about the long-range 


studies. Here, again, you touched on an 
important point. Our focus until now has 
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ler des objectifs de réalisation. Les objectifs 
defficacité visent a assurer que l’économie va 
entrainer une expansion aussi forte que possi- 
ble de l’ensemble des ressources de facon per- 
manente de sorte que de plus en plus de 
ressources soient disponibles pour améliorer 
le niveau de vie et la qualité de la vie du 
pays. Ces ressources ne sont pas disponibles 
simplement pour les questions matérielles, 
mais elles servent a atteindre des objectifs 
sociaux, culturels et autres également. 


On peut se demander comment on va 
répartir les ressources croissante de l’écono- 
mie a toute une foule d’objectifs. Comment 
va-t-on établir l’ordre de priorité entre ces 
objectifs. 


A mon point de vue, il est trés important 
pour tout organisme de planification, pour 
tout conseil économique que ce ne soit pas un 
organisme chargé d’établir les objectifs ou les 
priorités. 

Dans ces pays démocratiques, il est tres 
important que les objectifs, les buts et les 
objects d’une société en lordre de priorité 
soient établis par le processus politique et par 
le processus commercial ou les valeurs de la 
société peuvent s’exprimer. 


Il est trés dangereux de laisser a un petit 
organisme, que ce soit un organisme mixte 
comme le nétre ou un organisme spécialisé, le 
soin de prendre les décisions finales quant 
aux objectifs futurs de la société et la réparti- 
tion des ressources. Je crois qu’un tel orga- 
nisme peut étre utile pour donner des con- 
seils, discuter des possibilités, tenir compte 
des ressources et décider des méthodes appro- 
priées pour arriver a certains objectifs. Il 
serait peut-étre utile également pour faire 
remarquer l’importance de certains objectifs, 
comme l’éducation, par exemple, non seule- 
ment en soi a cause de sa valeur intrinséque, 
mais a mesure que la qualité de la main- 
doeuvre s’améliore, elle peut devenir un 
important moyen d’accroitre les ressources 
dont nous disposerons a l’avenir. 


Toutefois, 4 ce moment-ci, nous ne pen- 
chons pas suffisamment sur la méthode de 
répartir les ressources entre les divers objec- 
tifs et fins visées et la facon d’établir l’ordre 
des priorités. Il faudrait aborder de facon 
beaucoup plus sérieuse cette question de la 
détermination des objectifs en vue dela 
répartition des ressources. Je crois que c’est 
une orientation qui doit venir, avant tout, du 
gouvernement. 

Un dernier mot sur les études a long terme. 
Vous avez touché 14 un autre point important. 
Jusqu’ici nous avons parlé surtout des objec- 
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been very largely on the medium-term over a 
number of years ahead. We have concentrated 
in this area, primarily, because until now the 
background against which most decisions, 
both in governments and in private organiza- 
tions, are made have tended to be influenced 
by quite short-term considerations, by the 
problems of the moment and sometimes by 
the problems of yesterday. 


It has been our attempt to focus attention 
several years ahead to encourage some 
stretching of the horizon of decision-making 
to take account of problems and possibilities 
that will emerge over two or three or five or 
six years ahead, so that we could do a better 
job in the future than we have in the past in 
anticipating and minimizing certain kinds of 
problems and yet maximizing the exploitation 
of certain opportunities which may arise. 
Now, there is also relevance in thinking on 
longer terms. However it has less relevance 
because many of the decisions which can be 
made will not really be influenced very much 
by one’s views of our situation in the year 
2,000 or even 1980 or 1990. 


There are certain decisions which ought to 
be influenced, to some extent, by a longer 


horizon than we have been using until now.. 


We have been thinking about this at the 
Council, particularly during the past year, 
and we have had some discussions between 
ourselves and the Science Council of Canada 
about the possibility of some joint activity in 
this area. 
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We have recently recruited a senior man to 
the staff of the Council and whose duties will 
be to think more consistently about some of 
these longer-term issues. The very long-range 
views are very difficult things to form. One 
must abandon, to a considerable degree, the 
experience of the trends of the past develop- 
ments, and let one’s mind wonder into quite 
new ideas. Someone with a good deal of 
imagination is required. Again, to take an 
illustration of this, the Commissariat du Plan 
in Paris, in connection with the Fifth Plan, 
put out a little book which you may have 
seen called Réflexions pour 1985. It is a very 
interesting little book, but in my discussions 
with the people who were responsible for 
this, they were not really very happy with its’ 
final results. It resulted in a good deal of 
speculation about some of the problems of the 
mid-eighties in France. It is already apparent, 
within a very short period after its publica- 
tion, that some of the problems which they 
will have are very likely to be quite different 
than those which they thought would happen, 
two or three years ago. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


May 20, 1968 


[Interpretation ] 


tifs A moyen terme. Nous avons insisté sur ce 
domaine en particulier parce que la plupart 
des décisions qui sont prises, tant par le gou- 
vernement que par les entreprises privées, 
ont été influencées surtout par des considéra- 
tions A court terme, par les problemes de 
Vheure, et parfois méme par des problemes 
passés. 


Nous avons tenté de nous centrer sur les 
années 4 venir pour étendre le rayon des 
prises de décision aux problémes et aux pos- 
sibilités qui vont surgir dans deux, trois, cing 
ou six ans de facon a mieux prévoir et mini- 
miser certains problémes qui peuvent se 
poser tout en encourageant le plus possible 
V’exploitation des possibilités qui se présente- 
ront. Je crois qu’il y a aussi lieu de prévoir a 
plus long terme, bien que ce soit moins 
important car bien des décisions prises ne 
seront guére influencées par notre opinion de 
ce qui va se produire, par exemple en lan 
2000 ou méme en 1980 ou 1999. 


Il y a certaines décisions qu’il faut prendre 
en tenant compte, jusqu’a un certain point, 
d’une plus longue perspective. Nous y avons 
réfléchi, surtout depuis un an, et nous avons 
eu des entretiens avec le Conseil des sciences 
du Canada en vue d’entreprendre certaines 
activités communes dans ce domaine. 


Nous avons récemment ajouté un haut 
fonctionnaire au personnel du Conseil dont 
les fonctions seront de se préoccuper de facon 
plus assidue des problemes a long terme. Les 
prévisions a long termes sont trés difficiles a 
établir; il faut abandonner, dans une large 
mesure, l’évolution passée et laisser errer son 
esprit parmi des idées nouvelles il faut une 
personne qui a beaucoup d’imagination. Pour 
donner un autre exemple, le commissariat du 
plan a Paris, a publié, au sujet du 5° plan, 
un livre intitulé Réflexions pour 1985. C’est 
un petit livre trés intéressant, mais au cours 
de mes entretiens avec les gens qui l’ont 
préparé, j’ai constaté qu’ils n’étaient pas trés 
satisfaits du résultat final. Il a créé beaucoup 
de spéculations sur certains des probléemes 
qui vont se poser au cours des années 80 en 
France. Il est déja apparent, peu aprés la 
publication, que certains des problémes qui 
vont probablement se poser seront assez diflé- 
rents des problémes qui avaient été prévus. 
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They are now trying another exercise to 
take a more penetrating look in connection 
with the Sixth Plan. This work is now under 
way and I am very anxious to see how they 
are going to do it, what may come out of it 
and where there might be some relevance 
from that activity to ourselves. 


Mr. Burton: I have just one further ques- 
tion, Mr. Chairman. 


The Chairman: Mr. Burton, if both your 
question and reply are short, you may ask it. 
You have had over 25 minutes. 


Mr. Burton: I understand. I have been con- 
cerned about the lack of references to the 
whole area of foreign ownership and control 
of the Canadian economy, in the studies of 
the Economic Council of Canada. Is the Coun- 
cil carrying on any studies on this particular 
matter? Further, as a follow up to your dis- 
cussion about priorities and allocation of 
resources, an area which I think concerns all 
of us, any number of examples could be 
found by going to any one of many cities in 
Canada. 

The results of the present system of alloca- 
tion of resources, is that of an over-expansion 
of say hotel facilities, about 40 to 50 per cent 
beyond what will be required in the foresee- 
able future. Service station facilities are com- 
pletely over-expanded in my own city. There 
are 40 service stations down the length of 
Albert Street in the City of Regina. This is 
complete nonesense. The over-expansion of 
shopping centres, was commented on by the 
Batten Commission in Saskatchewan a couple 
of years ago. This type of waste of resources 
in terms of expanding into facilities before 
the time in which they are needed... 


The Chairman: I am sorry, Mr. Burton. Is 
that your short question? I am sorry if I seem 
to be rude. 


Dr. Smith: The answer to the first question 
which you raised is that we are interested in 
this subject. Within the next few weeks we 
hope to publish a study which will discuss 
foreign acquisitions of Canadian companies. 
This is a study which has been under way for 
several years and has been finaliy completed. 
The answer to your second question, is “No”. 
We have not looked, in detail, at resource 
allocation in the micro sense in which you 
were talking about. 


Mr. Burton: I think it is an area that needs 
examination. 


The Chairman: Mr. O’Connell. Then I have 
on my list the following names. Mr. Lambert, 
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Ils tentent maintenant, par un autre exer- 
cice, de jeter un coup d’ceil plus pénétrant a 
VPégard du 6° Plan. Ce travail est déja en 
voie d’élaboration, et j’attends avec impa- 
tience de voir comment il va procéder, ce qui 
va en découler, et ce que nous pourrons en 
tirer pour notre travail. 


M. Burton: Je voudrais poser une derniére 
question, monsieur le président. 


Le président: Si votre question et la 
réponse ne sont pas trop longues, je vous 
permettrai de la poser. Vous avez déja eu la 
parole depuis plus de 25 minutes. 


M. Burton: Je comprends. Je suis quelque 
peu inquiet de voir qu’on n’a pratiquement 
pas mentionné la question du contréle de l’é- 
conomie canadienne par des intéréts étrangers 
dans les études du Conseil économique. Le 
conseil économique a-t-il entrepris des études 
sur ce sujet en particulier? Pour donner suite 
a ce que vous avez dit sur les priorités et la 
répartition des ressources, je crois que c’est 
un domaine qui nous intéresse tous. Il serait 
facile d’obtenir des exemples et de voir ce qui 
se passe dans les villes du Canada. 

Le résultat de la répartition actuelle des 
ressources donnent parfois des résultats assez 
curieux; on se retrouve avec trop d’hdtels 40 
ou 50 p. 100 de trop qu’il en faudra dans un 
avenir prévisible. Dans ma propre ville, par 
exemple, il y a beaucoup trop de postes d’es- 
sence. A Regina, il y a 40 postes d’essence le 
long de la rue Albert. C’est idiot. La Commis- 
sion Batten a également parlé du nombre 
élevé de centres d’achat en Saskatchewan, il 
y a quelques années. Ce genre de gaspillage 
des ressources par des investissements dans 
des domaines avant d’étre nécessaires... 


Le président: Je suis désolé, M. Burton. 
Est-ce la votre petite question que vous vou- 
liez poser? Je m’excuse si je parais vous 
brusquer. 


M. Smith: La réponse a votre premiére 
question est que nous nous intéressons a ce 
domaine. Nous espérons publier, au cours des 
prochaines semaines, une étude qui portera 
précisément sur l’achat de sociétés canadien- 
nes par des étrangers. C’est une étude que 
nous avons entreprise il y a quelques années 
et qui est enfin terminée. En réponse a votre 
deuxiéme question, nous n’avons pas étudié 
en détail la répartition des ressources a lé- 
chelle dont vous avez parlé. 

M. Burion: Je crois que c’est un domaine 
qu’il faudrait étudier. 

Le président: M. O’Connell d’abord et 
ensuite la parole sera a M. Lambert, M. Rit- 
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Dr. Ritchie, Mr. Trudel and Mr. Kaplan. Mr. 
O’Connell. 


Mr. O'Connell: Mr. Chairman, I will be as 
brief as I can. I would like to ask the witness, 
if he could comment on the question from the 
first page, this concerns the objectives of 
efficient production and balanced economic 
development. Would he relate those to prob- 
lems of cities? First, did the Economic Coun- 
cil advise the government on the establish- 
ment of the rural economic development 
programs, such as under FRED and'‘that are 
now in the new Regional Economic Expansion 
Department? Would he see similar problems 
in the urban environments which might 
require special approaches perhaps similar to 
those that have been developed in the rural 
regions? 


Dr. Smith: Mr. Chairman, on the rural side, 
I might say that there was a chapter in our 
Fourth Annual Review which lcoked at cer- 
tain aspects particularly at some of the man- 
power aspects of the developments, and in 
the primary industries located mainly in rural 
areas. 
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In that field we developed a very good 
study which looked at the rural development 
programs, such as ARDA, MMRA, PFRA and 
FRED. It was a major study that we under- 
took and had published. 


Also in the Fourth Annual Review we 
looked at the other side that you seem to be 
more interested in, Mr. O’Connell, the urban 
side. We had a chapter in the review which 
outlined the kind of growth of cities that was 
occurring in Canada. We have an extremely 
rapid growth of cities in Canada. More rapid 
than—almost, I think, more rapid than in any 
other industrially advanced country, except 
only Japan. This is creating a number of 
major problems. All of our population growth 
in the last 15 years in Canada has occurred in 
our cities. Our rural population, in fact, has 
declined somewhat. 


As I have said in some other places, the 
cities have really become the frontier in 
Canada and we have not fully adjusted to this 
yet in our thinking about urban development. 
This very rapid development is throwing up a 
widening range of serious problems. We tried 
to draw attention after discussing the very 
rapid rate of growth in our cities, to the 
continued rapid rate of growth in the future 
and to discuss some of these problems in the 
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chie, M. Trudel et M. Kaplan. Monsieur 
O’Connell. 


M. O’Connell: Monsieur le président, je ne 
prendrai que quelques minutes. Je voudrais 
demander au témoin s’il peut nous parler du 
probléme soulevé a la premiére page du 
mémoire, a savoir les objectifs de production 
efficace et d’expansion économique équilibrée. 
Est-ce qu’il voit un rapport entre ces problé- 
mes et ceux des villes? Le conseil économique 
a-t-il donné des conseils au gouvernement en 
ce qui concerne la création des programmes 
de développement économique rural, comme 
le programme FODER par exemple et qui 
relévent maintenant du nouveau ministere 
a’Expansion économique régionale? Croit-il 
qu’il y aura des problémes semblables dans le 
milieu urbain, problemes qui exigeraient des 
solutions spéciales peut-étre semblables a cel- 
les qu’on a trouvées dans les régions rurales? 


M. Smith: Monsieur le président, du point 
de vue du développement rural, il y avait un 
chapitre dans notre Quatriéme rapport annuel 
qui était consacré a certains aspects du déve- 
loppement, a celui de la main-d’ceuvre en 
particulier, et aux industries primaires éta- 
blies dans les régions rurales. 


Cans ce domaine nous avons également fait 
une étude assez approfondie des programmes 
du développement rural, comme l?ARDA, le 
MMRA, PFRA et FODER. Nous avons entre- 
pris et publié un programme majeur. 


Dans le quatriéme rapport annuel, nous 
avons étudié un aspect de la question qui 
semblait vous intéresser un peu plus, mon- 
sieur O’Connell, le probleme urbain. Un cha- 
pitre décrivait les conditions du développe- 
ment des villes au Canada. Il y a eu un 
développement urbain trés rapide, plus que 
dans tous les autres pays industrialisés, sauf 
peut-étre dans le cas du Japon. Et cela crée 
un grand nombre de probléemes majeurs. De- 
puis quinze ans, augmentation de la popula- 
tion canadienne s’est produite dans les villes. 
La population rurale a plutdt baissé. 


Comme je lai déja dit ailleurs, les villes 
sont véritablement devenues les pays de colo- 
nisation du Canada et, notre mentalité ne s’y 
est pas tout a fait adaptée. Mais cette crois- 
sance vertigineuse souléve une foule de gra- 
ves problémes. Nous avons essayé d’attirer 
Vattention des gens pour discuter du taux de 
croissance rapide dans les villes, du maintien 
de ce taux dans le futur, et de quelques-uns 
de ces problémes. A Vavenir, nous allons faire 
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Fourth Review. In the future, I expect we 
will want to return to some of these problems 
for a more intensive examination. 


Mr. O’Connell: Would you agree that there 
are just as serious problems of reaching eco- 
nomic potentials and of social adjustment in 
the rapid growth areas of cities, for example, 
as there are in the lagging growth areas in 
the rural regions? 


Dr. Smith: Yes. In each area you have cer- 
tain kinds of challenges that are thrown up in 
achieving potentials. There are very different 
kinds of challenges and there are very differ- 
ent kinds of challenges particularly when you 
are getting rapid shifts between rural and 
urban areas. 


Mr. O’Connell: You mentioned, too in your 
presentation that many of the very major and 
important decisions being made in the future 
with respect to the economy will be made by 
decisionmakers other than the federal govern- 
ment. Would you see the character of the 
urban growth problems to be such that there 
would have to be a larger federal input to the 
decisions in those areas than we are likely to 
see at the moment? 


Dr. Smith: I think the federal government 
will need to become increasingly aware of the 
problems that are emerging in the cities, and 
in a variety of ways in its programs and 
policies will need to take various factors into 
account that reflect this. Of course, one must 
always remember that in this country the cit- 
ies, the municipalities are, in fact, the crea- 
tures of provincial governments and the con- 
stitutional issues involved here that need 
always to be borne in mind in terms of what 
the federal government may want to do. 


Mr. O’Connell: May I ask a further ques- 
tion as I think you mentioned that you did 
some studies in the rural regional approach? 
Would you see the region as the area in 
which federal and provincial governments 
could meet in terms of joint planning? In 
that sense not dealing directly with the 
municipalities but looking at regional prob- 
lems where they really do exist. 


Dr. Smith: Yes, I would think that in this 
whole area of urban development, of rural 
development there is going to have to evolve 
an increasing degree of co-operation and co- 
ordination between the federal and the pro- 
vincial governments in the evolution of a 
proper framework of programs and policies 
relevant to the problems and needs of these 
areas. I take it that the creation of a new 
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un nouvel examen plus intensif, de quelques 
problemes. 


M. O’Connell: N’admettriez-vous pas que 
ces problemes soient aussi graves que les po- 
tentiels économiques et le redressement social 
dans les secteurs de croissance rapide des vil- 


les, par exemple, comme il y a dans les 
regions de croissance retardée, dans les 
campagnes. 


M. Smith: Dans chaque secteur, il y a cer- 
tains défis qui sont lancés pour atteindre cer- 
tains objectifs. Il y en a plusieurs sortes, 
en particulier quand il y a un décalage aussi 
rapide entre les régions urbaines et rurales. 


M. O’Connell: Vous avez également dit dans 
votre déclaration, que plusieurs décisions 
importantes pour l’avenir, relatives a l’écono- 
mie seront prises par des gens a l’extérieur 
du gouvernement fédéral. Croyez-vous que les 
problémes urbains seront tels qu’ils devront 
faire Vobjet de plus nombreuses décisions 
dans ces régions, que ce que nous allons voir 
a linstant? 


M. Smith: Je crois que le gouvernement 
fédéral devra se rendre de plus en plus 
compte des problémes que soulévent les vil- 
les. A plusieurs facons, il devra, dans ses 
programmes et ses lignes de conduite, tenir 
compte de divers facteurs révélateurs. Bien 
entendu, il faut également se rappeler que, 
dans notre pays, les villes, les municipalites, 
ont été créées par les gouvernements provin- 
ciaux et que, pour ce qui est de la Constitu- 
tion, il faut toujours se le rappeler lorsqu’on 
songe aux projets du gouvernement fédéral. 


M. O’Connell: Puis-je poser d’autres ques- 
tions? Vous avez dit que vous avez entrepris 
une étude du milieu rural. Verriez-vous la 
région en tant que secteur dans lequel les 
gouvernements fédéral et provinciaux pour- 
raient arriver a une planification conjointe? 
Ne pas étudier directement des municipalités, 
mais envisager les problemes régionaux, ou 


ils existent vraiment. 


M. Smith: Oui, je pense que dans tout le 
secteur de croissance rurale et urbaine il fau- 
dra qu’il y ait de plus en plus de collabora- 
tion et de coordination entre le gouvernement 
fédéral et les provinces, pour inaugurer des 
programmes et des lignes de conduite qui 
répondent aux problemes et aux besoins de 
ces régions. Je pense que la création du nou- 
veau ministére des Affaires régionales facili- 
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department of regional affairs shall facilitate 
this kind of development from the federal 
government’s point of view. 


@ 1155 


Mr. O’Connell: Mr. Chairman, I have two 
other questions. I will ask them both if you 
like in the hopes that they could be com- 
pressed a little. 


The Chairman; Mr. O’Connell, you are far 
from your 20 minutes. 


Mr. O’Connell: I do not want to use the 20 
minutes. I think as you now have a quorum 
you may want to call the vote before we... 


The Chairman: No, I am not optimistic that 
the estimates will go through this morning, 
Mr. O’Connell. 


Mr. O’Connell: Thank you, Mr. Chairman. I 
want to ask a question about whether the 
witnesses think we have reached limitations 
in the monetary and fiscal instruments so far 
developed and need, in fact, to develop new 
instruments of economic management. I 
would like to relate that question to the 
prices and incomes commission to see wheth- 
er the witnesses will agree that is a useful 
extension of economic management. 


The second question is to ask about your 
view of the projected growth in our labour 
force. If I am not incorrect, in your fourth 
report you indicated that in the 15-year peri- 
od the Canadian labour force would grow to 
equal the Swedish labour force just in its 
additions, and the additions would more than 
equal the additions to the labour forces of the 
U.K., West Germany and Italy combined. If I 
have read your report correctly, those are 
exceptional growths in our working popula- 
tion and lean very heavily on programs to 
achieve full employment, efficient production, 
and inflationary controls. 


What I am really asking, therefore, is 
whether in view of that you see the need to 
develop new mechanisms or new instruments 
to foster, or to plan and to control the 
dynamics that kind of growth is going to 
bring, in addition to the monetary and fiscal 
instruments that we thus far depend on? 


Dr. Smith: Mr. Chairman, the Council has 
from the start taken the position that the 
monetary and fiscal instruments, while they 
are very important and need to be used effec- 
tively, are by no means the only policy instru- 
ments that are relevant to the achievement 
of good performance in the economy. Indeed, 
we have stressed from the first review on 
that what we required was a combination of 
many policy instruments with relatively 
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terait ce genre de développement, du point de 
vue du gouvernement fédéral. 


M. O’Connell: J’ai deux autres questions a 
poser, monsieur le président. Je les poserai 
toutes deux en méme temps dans lespoir de 
les comprimer un peu. 


Le president: Monsieur O’Connell, votre 


délai est loin d’étre écoulé. 


M. O’Connell: Je ne veux pas vingt minutes 


non plus. Comme il y a quorum, vous voudrez 
peut-étre voter avant que nous... 


Le président: Non. Je ne suis pas assez 
optimiste pour croire que les crédits seront 
tous adoptés ce matin. 


M. O’Connell: Merci, monsieur le président. 
Je voudrais d’abord savoir si les témoins pen- 
sent que nous avons atteint nos limites des 
instruments financiers et fiseaux qui existent 
et si nous devrions créer de nouveaux. Je 
voudrais rattacher cette question a la Com- 
mission des prix et des revenus pour voir si 
les teémoins sont d’accord pour dire que c’est 
un instrument utile de gestion financiére. 


Je voudrais aussi savoir votre opinion rela- 
tive a la croissance prévue de la main-d’ceu- 
vre. Dans votre rapport vous avez dit il me 
semble que la main-d’ceuvre canadienne 
deviendrait égale a la main-d’ceuvre suédoise, 
par suite de nouveaux éléments, et le nombre 
de nouveaux travailleurs dépassera celui 
de la main-d’cuvre de JAllemagne de 
Ouest, de l’Italie et de la Grande-Bretagne 
réunis. Si j’ai bien lu votre rapport, cette 
croissance dans la main-d’ceuvre au Canada 
est exceptionnelle et elle nous permettra d’ar- 
river au plein emploi, a une _ production 
efficace et a controler l’inflation. 


Pensez-vous par conséquent, qu’il soit 
nécessaire de mettre au point de nouveaux 
mécanismes ou instruments pour encourager 
ou pour planifier et contrdler les forces de 
cette croissance en plus des mesures financié- 
res et fiscales sur lesquelles nous dépendrons? 


M. Smith: Depuis sa création, le Conseil 
économique du Canada a pris comme position 
que les instruments fiscaux et monétaires, 
tout en étant trés importants et en ayant 
besoin d’étre utilisés de facon efficace, ne sont 
pas les seuls instruments de principe qui peu- 
vent vous permettre d’atteindre le meilleur 
rendement de notre économie. En fait, depuis 
le premier rapport, nous insistons sur le fait 
que nous voulons plut6ét une combinaison d’un 
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increased attention to certain kinds of policy 
instruments that we have not used very much 
in the past. 


As you may recall, for example, and this 
relates in part to the second question you 
had, in the first review we called very strong- 
ly for the development of manpower policies; 
manpower training, manpower mobility poli- 
cies and adequate information to operate 
these policies effectively. This was contained 
in our first annual review. We asked at that 
stage that these policies should be developed 
to the point where they had equal stature and 
status with the monetary and fiscal policies. 


In more detail, in the Council’s Third 
Annual Review in which we reported on the 
special reference to us by the government on 
prices, costs, productivity and incomes, we 
laid out in the policy chapter a panorama of 
the quite wide variety of policies we thought 
were essential both to the maintenance of 
reasonable price and cost stability with which 
we were mainly concerned in the reference, 
but also that were relevant to the achieve- 
ment of good performance in relation to other 
goals in the system. These included not mere- 
ly the major demand policies, monetary and 
fiscal policies, but certain supply policies: 
again the manpower policies; policies that 
would improve the competitiveness within 
our system; policies that would strengthen the 
productivity performance and increase the 
growth of supply of goods and services in our 
system and so forth. 


e 1200 


Then we examined certain other comple- 
mentary policies that were required, policies 
that would promote, for example, smoother 
growth of construction expenditures which 
have tended to be very volatile and have 
created in the past major problems of insta- 
bility in our system. We indicated a series of 
other policies and finally we also stressed the 
importance of much greater attention to the 
provision of information and analysis to 
strengthen public debate about the real 
issues, the real problems in our system, par- 
ticularly the problems that generate instabili- 
ty. The new prices and incomes commission 
which the government has announced, as the 
White Paper has indicated, is explicitly con- 
ceived as an institution which will help to 
strengthen this very important gap in our 
present system. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, in looking over and setting up the Eco- 
nomic Council of Canada, we notice the 
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grand nombre d’instruments d’administration 
en portant plus attention 4 certains dont nous 
nous sommes trés peu servis dans le passé. 


Vous allez sirement vous rappeler, par 
exemple et je réponds ici a votre deuxiéme 
question, dans le premier rapport, nous avons 
demandé que l’on crée la mise au point de 
politiques relatives 4 la formation et a la 
mobilité de la main-d’ceuvre, ainsi que des 
renseignements utiles pour les appliquer avec 
efficacité. Cela faisait partie de notre premier 
rapport annuel. Nous demandions alors que 
les politiques devraient étre élaborées pour 
égaler la mise au point et le statut des politi- 
ques monétaires et fiscales. 


De facon plus détaillée, dans le troisieéme’ 
exposé annuel du Conseil, dans lequel nous 
présentions les renseignements du gouverne« 
ment sur les prix, les cotts, la produc- 
tivité et les revenus, nous avons fait, 
dans le chapitre de la politique, un panorama 
de plusieurs lignes de conduite qui nous 
paraissaient essentielles, a la fois pour main- 
tenir la stabilité des prix et des cotits raison- 
nables qui nous inquiétait surtout dans le 
rapport, mais qui contribuaient aussi a un 
bon rendement en ce qui concerne les autres 
objectifs dans le systéme. Cela comprenait non 
seulement les politiques monétaires et fisca- 
les, soit les politiques de la demande mais 
aussi certaines politiques d’approvisionnement, 
de main-d’ceuvre, des politiques qui améliore- 
raient la concurrence a lintérieur de notre 
systéme; des politiques qui raffermiraient la 
productivité et augmenteraient la quantité de 
biens et Ge services et ainsi de suite. 


Nous avons ensuite étudié d’autres politi- 
ques complémentaires qui étaient nécessaires 
et qui encourageraient par exemple une crois- 
sance plus lente des dépenses dans le domaine 
de la construction qui ont tendance a étre tres 
volatiles et ont créé auparamant les plus 
grands problémes d’instabilité dans notre sys- 
teéme. Nous avons indiqué une série d’autres 
politiques et nous avons aussi insisté sur la 
nécessité de veiller a donner des renseigne- 
ments et des analyses pour encourager des 
séances publiques sur les problemes réels de 
notre systeme, notamment, les problémes qui 
engendrent l’instabilité. La nouvelle commis- 
sion des prix et des revenus, dont le gouver- 
nement a annoncé la création prochaine, dans: 
le Livre blanc, est concue spécialement pour 
aider & combler cette grave lacune de notre 
systéme actuel. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Monsieur Ie 
président, en étudiant et en établissant le 
Conseil économique du Canada, nous remar- 
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duties as outlined in Section 9 and the 
authorization to carry on independent studies 
given under Section 10; then the additional 
duties of the Council under Section 11. 


My first question will be: apart from the 
major reviews and reports that the Council 
has made since its inception and the refer- 
ences made to it such as in the field of con- 
sumer affairs, has the Council had an oppor- 
tunity to initiate studies independently, and 
in what fields as might be forecast under 
Section 10 of the Act? 


Dr. Smith: Mr. Chairman, on this I would 
say that the Council has thus far concentrated 
basically on the development of information 
and analysis of a kind that could be used in 
its Annual Reviews. These are the documents 
that have been used by the Council to date 
mainly as consensus documents in which the 
Council speaks as a Council. The Council 
decided, as a matter of policy, that in provid- 
ing advice in fulfilling its main role as an 
advisory body, it would do so publicly in 
its Reviews oor in other documents 
from time to time as might be appropriate. 
Therefore the first five Reviews of the Coun- 
cil essentially contained the main conclusions 
and recommendations as well as the underly- 
ing analysis that the Council has developed 
thus far. 


There are a few other publications that are 
consensus documents where the Council 
speaks as a Council. There have been a cou- 
ple of declarations on manpower problems 
and adjustments to change and another decla- 
ration that had to do with the development of 
better information and understanding. It is 
called “Towards Better Communications 
Between Labour and Management.” It also 
dealt in part with better communications 
within the management and labour areas of 
the economy. 

The Council decided, with regard to the 
second reference, the major reference on 
Consumer and Corporate Affairs, that unlike 
the first one, where the results were incor- 
porated in the Third Annual Review, it would 
put out separate reports. It has published one 
of these, on consumer affairs, and it is just in 
the process of completing a second one on 
combines and mergers. But up until now, 
anything the Council has undertaken on its 
own initiative has essentially appeared in its 
Reviews and these other documents. 


@ 1205 


Mr. Lambert (Edmonton West): I see. They 
are more the background studies that are the 
basis for what I would interpret under the 
Act—and I am sure the Council has done 
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quons le mandat, décrit 4 V’article 9, l’autori- 
sation de faire des études indépendantes, a 
l’article 10 et enfin certaines taches supplé- 
mentaires du Conseil a l’article 11. 


Ma premiére question est la suivante: en 
plus des rapports et des exposés préparés par 
le conseil depuis ses débuts et en plus des 
références qui y sont faites, notamment dans 
le domaine de la consommation, le conseil 
a-t-il déja pu prendre JV initiative d’études 
spéciales et dans quel domaine, comme le 
prévoit a l’article 10 de la Loi? 


M. Smith: Monsieur le président, je dirai 
que jusqu’ici le Conseil s’est concentré surtout 
sur le développement d’études et d’analyses 
qui sont utilisés dans le rapport annuel. Ce 
sont les documents qui ont été utilisés par le 
conseil jusqu’ici, en tant que documents ow le 
Conseil fait valoir ses propres opinions. Le 
Conseil a décider que pour fournir des con- 
seils, c’est-a-dire pour remplir son mandat 
d’organe consultatif, il le ferait publiquement 
dans ses rapports ou dans. d’autres docu- 
ments, a l’occasion. Les cinq premiers rap- 
ports du Conseil contiennent essentiellement 
les conclusions principales ainsi que l’analyse. 


Il y a quelques autres publications dans 
lesquelles le Conseil parle a titre de conseil. Il 
y a eu quelques déclarations sur les proble- 
mes de la main-d’ceuvre, sur les problémes 
d’adaption aux changements et une autre 
déclaration au sujet de la mise au point d’un 
meilleur systeme d’information et de la meil- 
leure compréhension. Cela traitait des meil- 
leurs rapports entre les travailleurs et le 
patronat, et aussi des meilleurs rapports au 
sein de ces groupes. Le conseil a décidé, en ce 
qui concerne la référence a la consommation 
et aux corporations, qu’on préparerait des 
rapports séparés, alors que lors de la pre- 
miére étude le tout avait paru dans le troi- 
siéme rapport annuel. L’un de ces rapports, 
relatif 4 la consommation, a été publié. On en 
termine actuellement un second traitant des 
consortiums et des amalgamations. Jusqu’ici, 
tout ce que le Conseil a entrepris de sa pro- 
pre initiative a paru dans ces rapports et 
autres documents. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): I] s’agit 
plutét d’études générales qui servent de fond, 
si je comprends bien la Loi, a la matiére 
méme de son mandat, le Rapport annuel. 
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so—as the heart and core of its responsibili- 
ty—the Annual Review. 


Dr. Smith: Yes. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): Setting 
aside this Annual Review, which occupies a 
good deal of the time of the Council, there is 
then the duty also to carry out any studies 
that are assigned to it by the government. 
Then it has the third sector of its own 
independent work. The fear I have—and it 
may be quite ungrounded—is that the Eco- 
nomic Council might become an instrument of 
government in that under the terms of refer- 
ence, bearing in mind its major responsibility 
of the Annual Review, the government would 
then load up the Council with its own par- 
ticular demands and leave the Council quite 
powerless to carry out any independent stud- 
ies. After all it is a question of personnel 
and—let us face it—the Council is subject to 
estimates which are under the control of the 
government. The government itself could 
therefore place a limitation on the activities 
of the Council. 


I am making that statement and I do not 
expect Dr. Smith to comment on it, necessari- 
ly, except to say, “Well, we have this poten- 
tial for independent studies.” In particular 
what concerns me is those which might be 
initiated under Section 11, because to me these 
appear to be the residuals from the National 
Productivity Council. I want to talk about the 
role of the Economic Council versus that of 
the National Productivity Council. 


Dr. Smith: I would be glad to comment on 
that. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): Having 
outlined in a rather imperfect way the prob- 
lem or the question that I face, I wonder if 
Dr. Smith is now in a position to comment on 
whatever aspects of it he may wish to? 


Dr. Smith: Yes, I would like to comment on 
this. As is mentioned in the brief, the govern- 
ment has made two formal references to the 
Council under the authority provided in Sec- 
tion 10 of the Act. These have been major 
exercises, but they have not been dominating 
exercises in our work. Each of these two ref- 
erences has been manned by a relatively 
small group of staff members inside the 
Council and in each case by a relatively large 
reliance in various studies on expert help 
from people outside the Council. 

In cases of special references like this, 
which I suppose are rather more like the 
sorts of references that are embodied in 
Royal Commission from time to time, I think 
it will usually be the case that the expertise 
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M. Smith: Exactement. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Mis a part 
le rapport annuel, qui occupe une grande par- 
tie du temps du conseil, le conseil doit aussi 
entreprendre toutes les études qui lui sont 
proposées par le gouvernement. Il y a aussi 
un troisieme secteur de son travail indépen- 
dant. Peut-étre que ceci n’est pas fondé, mais 
je crains que le Conseil économique du 
Canada ne devienne un instrument du gou- 
vernement, c’est a dire que conformément a 
son mandat, et tout en tenant compte de sa 
tache principale, qui est la publication du 
Rapport annuel, le gouvernement aurait des 
exigences auprés du Conseil et celui-ci ne 
pourrait plus s’occuper d’études indépendan- 
tes. Il s’agit principalement d’une question de 
personnel. Le conseil doit obtenir ses crédits 
du gouvernement. Le gouvernement peut 
imposer des limites aux activités du Conseil. 


C’est la déclaration que je fais et je ne 
m’attends pas que M. Smith la commente sauf 
pour dire que le pouvoir d’entreprendre des 
études individuelles existe. Ce qui m’intéresse 
particuliérement, ce sont les études qui pour- 
raient étre mises sur pied en vertu de l’article 
11, parce que cela me semble étre ce qui reste 
du Conseil national de la productivité. Je 
parle du rdle de ce dernier organisme par 
rapport a celui du Conseil économique du 
Canada. 


M. Smith: Je serais heureux de faire certai- 
nes observations. 


M. Lambert (Edmonton-QOuest): Bien str, je 
mentionne de facon imparfaite les problemes 
qui existent mais je voudrais savoir si M. 
Smith pourrait faire des observations sur cer- 
tains aspects. 


M. Smith: Oui, je vais faire certaines 
observations. Comme le dit le mémoire, le 
gouvernement a donné deux taches au con- 
seil, conformément a V’article 10 de la Loi. Ce 
sont des programmes importants, mais ils 
n’ont pas occupé tout notre temps. Le person- 
nel affecté A ces programmes a été relative- 
ment peu nombreux, en ce qui concerne le 
personnel du Conseil, et on a beaucoup 
employé l’aide d’experts de V’extérieur dans 
diverses études. 


Quoiqu’il s’agit de taches spéciales comme 
celles-ci, qui ressemblent a la tache d’une 
commission royale, il n’y a pas assez d’ex- 
perts au sein du Conseil pour suffire a la 
tAche. La question est de savoir quelle mesure 
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required to deal with questions raised will 
not readily be found within our own staff. 
The question arises, then, as to the extent to 
which one wants to try to recruit outside 
experts to come and join us on the staff for a 
while to help with these, and the extent to 
which we may be able to rely on outside 
studies done under terms of reference which 
we set for them. We have used the latter 
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route mainly in this. I do not know how many 
different people have been involved in our 
special reference on Consumer and Corporate 
Affairs. It has been going, I suppose, some- 
where in the range of 15 to 20 outside experts 
doing studies of one kind or another for 
us, while internally we have had something of 
the order of perhaps five people working on 
this reference. 

The major resources of the Council have 
really been involved in work that it has 
independently determined for itself. Up till 
now, as I have mentioned, these have largely 
concerned things that appear in the Annual 
Reviews, but many of the studies that have 
been done go considerably further than the 
Reviews themselves. Moreover, there have 
been certain other kinds of activities which 
the Council has developed that are not re- 
flected in its Annual Review program. 


Now I come particularly to some of the 
things under Section 11 of the Act. This Sec- 
tion has been incorporated in this Act almost 
verbatim, as I recall, from the National Prod- 
uctivity Council Act. The Economic Council 
of Canada, in effect inherited, took over the 
National Productivity Council terms of refer- 
ence and took over the staff and its activities 
at the beginning. 

We have, in this field, done a variety of 
things. We have developed a number of 
special studies in the productivity area. We 
have held three national conferences or three 
regional conferences on productivity. Similar- 
ly, under that section of the Act we have also 
had two national labour-management confer- 
ences to consider important aspects of labour- 
management relations. So there have been a 
number of activities which the council has 
sponsored that go beyond its annual review 
activities, too. 


I think it is quite clear that the Council was 
not only designed as an independent advisory 
body but, in fact, it has quite clearly been 
operating as an independent body. It has an 
unusual degree of independence as national 
councils and planning bodies go. I think the 
Council itself has been very conscious of this 
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on doit recruter des experts venant de l’exté- 
rieur pour qu’ils nous aident pendant un cer- 
tain temps, et on veut savoir aussi jusqu’a 
quel point nous pouvons nous fier 4 des étu- 
des exécutées a l’extérieur selon le mandat 
que nous fixons. Nous avons choisi la seconde 
solution. Je ne sais pas combien de personnes 
ont travaillé au programme relatif a la con- 
sommation et aux corporations. Il y en a 


peut-étre eu 15 ou 20 de Jl’extérieur, tandis 
qu’il y avait 5 personnes du conseil qui y 
travaillaient. 


Les principales ressources du conseil ont 
été mises en ceuvre pour faire des travaux 
que nous avons fixés par nous-mémes. Comme 
je Vai dit, jusqu’ici nous nous sommes préoc- 
cupés surtout de la matiére des Rapports 
annuels, mais plusieurs des études. ont 
dépassé cette matiére. De plus, il y a eu d’au- 
tres types d’activités que le Conseil a mis 
lui-méme sur pied et qui ne sont pas men- 
tionnées dans le Rapport annuel. 


J’en arrive maintenant a ce qui se rapporte 
a Varticle 11 de la Loi. Si je me souviens 
bien, cette article a passé directement de la 
Loi sur le Conseil national de la productivite 
a cette loi-ci. Le Conseil économique du 
Canada a donc hérité du mandat du Conseil 
national de la productivité et du personnel 
aussi, et de ses activités, au début. 


Dans ce domaine, nous avons fait un cer- 
tain nombre de choses. Nous avons mis au 
point un certain nombre d’études spéciales 
dans le domaine de la productivité. Nous 
avons tenus trois conférences régionales sur 
la productivité. D’une facon semblable, con- 
formément a cet article de la loi, nous avons 
eu. deux conférences patronales-ouvriéres 
nationales pour étudier des aspects impor- 
tants des reletions entre patrons et ouvriers. 
Il y a done eu toutes sortes d’activités que 
nous avons patronnées et qui dépassent l’en- 
vergure du rapport annuel. 

Je pense qu’il est clair que le Conseil non 
seulement est un organe consultatif indépen- 
dant, mais qu’il a aussi agi avec beaucoup 
d’indépendance. Ce qui est inhabituel pour les 
conseils nationaux de planification. Je crois 
que le conseil en a toujours été conscient et a 
voulu bien marquer son indépendance. 


20 mai 1969 


_ [Texte] 
’ and has wished to proceed in a way in which 
_ it made its independence quite clear. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I think I 
| pointed up or flagged what I consider some 
dangerous areas in that the Council could be 
flooded by the government via requests. I am 
not saying this is going to happen but it is 
possible. Frankly, its actions being circum- 
scribed by the Treasury Board limitations of 
estimates, and what have you, would hand- 
icap its independence. 


Dr. Smith: Could I add one comment to 
that? Up to this stage, it would be my judg- 
ment that we have not been unduly flooded 
by requests of this kind. That is a possible 
danger in the future. Second, I would add 
that up to now, I do not think we have felt in 
any sense unduly constricted in terms of our 
resources. We felt at the Council that a good 
deal of our effectiveness as a body would 
arise from being a relatively small, well inte- 
grated highly cohesive agency that did not 
expand and grow very rapidly. This is not to 
say that at some future time, we may want to 
consider taking on major new functions that 
will require considerable expansion. 


However, up to now the basic concept, the 
basic philosophy has been that the Council 
would grow from year to year but not too 
much so that we would retain a high degree 
of internal cohesion and co-ordination in our 
work. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I am also 
particularly interested in the degree of 
emphasis that the Council would place, say, 
in the foreseeable future, two or three years, 
on those additional duties you enumerated 
under Section 11. Shall we say, more the 
productivity stage rather than the economic 
analytical studies. It seemed to me that the 
National Productivity Council unfortunately 
as a question of government policy was sort 
of grounded in full flight when it had reached 
the point where there was a promising degree 
of co-operation and co-ordination between 
government, industry and organized labour in 
arriving at some solutions to productivity 
councils, employment, training programs and 
the levels of training for Canadian industry. 
It seems to me that the Economic Council, 
with all the goodwill in the world, is not 
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organized on the basis to achieve fully the 
additional duty which had been more the 
orientation of the National Productivity 
Council. 


Dr. Smith: I might say that the National 
Productivity Council itself had been arriving 
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M. Lambert (Edmonton-Ouest): J’ai signalé 
ce qui me parait un danger possible en ce que 
le Conseil peut étre submergé par les deman- 
des du gouvernement. Je ne dis pas que cela 
se produira, mais c’est possible. Et cette indé- 
pendance d’action peut étre circonscrite par 
les restrictions du Conseil du Trésor, et cela 
nuira a son indépendance. 


M. Smith: Puis-je ajouter ceci? Je pense 
que, jusqu’ici, nous n’avons pas été submer- 
gés par des demandes de ce genre. C’est un 
danger possible pour l’avenir. Deuxiemement, 
jusqu’ici, je ne pense pas que nos ressources 
ont été limitées a ce point. Une grande partie 
de notre efficacité comme organisme découle 
du fait que notre organisme est plutot petit 
et bien coordonné, un organisme qui n’a pas 
pris beaucoup d’expansion. Cela ne veut pas 
dire que nous ne songerons pas a ajouter de 
nouvelles fonctions, que nous ne songerons 
pas a un programme d’expansion. 


Mais pour Vinstant, les principes de base 
étaient les suivants: nous aurons une crois- 
sance annuelle assez limitée, afin de mainte- 
nir A un haut degré notre cohésion interne et 
la coordination de nos travaux. 


M. Lambert (Edmonton-Oues?): Je m/’inte- 
resse aussi particuliérement a lVimportance 
qu’attachera le Conseil, dans un avenir 
rapproché, deux ou trois ans, a ces taches 
supplémentaires énumérées e ‘Particle ty 
Peut-étre devrait-on plutdt dire le stade de la 
productivité, au lieu des études analytiques 
sur Véconomie. Car je pense que le conseil 
national de la productivité a été en quelque 
sorte sabordé, malheureusement, alors qu’il 
avait atteint un niveau ot il y avait un degré 
promotteur de collaboration et de coordina- 
tion entre le gouvernement, Vindustrie et les 
syndicats ouvriers en vue d’en arriver a des 
solutions aux problemes d’emplois, aux 
programmes de formation et aux différents 
niveaux de formation pour Vindustrie cana- 
dienne. Il me semble aue le conseil économi- 
que méme avec toute la bonne volonté du 
monde n’est pas assez organisé pour réaliser 


pleinement les activités supplémentaires qui 
avaient surtout pour objet d’orienter le Con- 
seil national de la productiviteé. 


M. Smith: Je dois dire ici que le Conseil 
national de la productivite avait lui-méme 
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at the conclusion itself especially in the 
preceding year before the Economic Council 
was established, that it needed to be broad- 
ened into some larger organization and it 
made this recommendation, in effect, to the 
government. So the creation of the Economic 
Council and the absorption of the National 
Productivity Council’s terms of reference and 
activities into the council was a logical step 
which the National Productivity Council itself 
had anticipated and hoped would evolve. 


One of the things we have been evolving 
towards in the Economic Council is to try to 
move in the direction of better integrating the 
research work which deals with productivity 
matters. We have put a great deal of 
emphasis and resources into this aspect of our 
work ever since the beginning of the Coun- 
cil’s activities. The subject of productivity in 
our research program has received more 
resources or attention than any other field of 
interest. We still feel, I think, in many areas 
that we know all too little. Much of this work 
so far has been fairly aggregative in nature. 


We are now in the process of moving from 
a broad sort of nation-wide approach to pro- 
ductivity, down the next step into looking at 
productivity performance and the factors 
affecting it in various sectors of the Canadian 
economy. Ultimately I would like to see a 
research program evolved that carries it 
another stage further from industrial sectors 
down into smaller industry groups and even- 
tually into individual productive units. 


Incidentally, in that regard we have been 
keeping very much in touch with people in 
industry who are working in individual com- 
panies on the measurement of productivity 
and factors affecting productivity within their 
companies. We have had quite a number of 
contacts in the past year of this kind with 
industry. 


This integration of the understanding of 
productivity and the factors that are involved 
in it with the promotional activities that then 
carry messages to industry to say, “In this 
area, these are the things that you should be 
looking at.” Let me give you an illustration. 
In our Fourth Review we included a chapter 
on Scale and Specialization, which has, I 
think, very large relevance to the productivi- 
ty performance in Canadian manufacturing. 
What emerged from this analysis is that in 
the area of manufacturing the level of pro- 
ductivity in Canada compared with that in 
the United States is particularly wide. It is 
wider than for the two economies as a whole. 
We have a very wide gap in manufacturing 
productivity between the two countries. 
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conclu, surtout au cours de lannée précédant 
la création du Conseil économique, qu’il lui 
fallait prendre plus d’expansion, et a fait au 
gouvernement une recommandation dans ce 
sens. Par conséquent, la création du Conseil © 
économique et Vabsorption du mandat de 
Vancien Conseil national de la productivité 
était une mesure logique, que le Conseil 
national de productivité lui-méme avait pré- 
vue et espérait qu’elie se développerait. 


Une de nos tentatives, au Conseil économi- 
que, était de nous diriger vers une meilleure 
intégration des travaux de recherches qui 
portent sur la productivité. Nous avons consa- 
cré beaucoup de ressources dans cet aspect de 
notre activité depuis la création du Conseil. 
La question de la productivité dans nos pro- 
grammes de recherches a recu plus d’atten- 
tion et de ressources que tous les autres 
domaines. Nous pensons toujours dans bien 
des domaines que nous connaissons trop peu 
de choses. Jusqu’ici, une grande partie du 
travail se fait de facon générale. 

Nous sommes en train d’évoluer d’une sorte 
d’approche a la productivité sur le plan natio- 
nal, vers une deuxieme étape qui consiste a 
étudier le rendement de cette productivité et 
les facteurs qui la touchent dans les,différents 
secteurs de notre économie. En dernier lieu, 
jaimerais voir la mise au point d’un pro- 
gramme de recherches qui nous méne a une 
étape plus loin des secteurs industriels vers 
les plus petits groupes d’industrie, et éven- 
tuellement vers les unités individuelles de 
production. 


J’aimerais souligner, en passant, que nous 
avons été constamment en rapport avec des 
gens de l’industrie qui, dans les sociétrés indi- 
viduelles, se chargent de mesurer la producti- 
vité et les facteurs qui l’affectent au sein de 
leurs compagnies. Nous avons eu, lan der- 
nier, un bon nombre de contacts de ce genre 
avec l’industrie. Cette intégration de la con- 
ception de la productivité ainsi que les fac- 
teurs qui y sont impliqués, nous permet de 
dire a Vindustrie que c’est dans tel et tel 
autre secteur qu’elle devrait porter son atten- 
tion. Laissez-moi vous donner un exemple. 
Dans notre quatriéme rapport, nous avions 
inclu un chapitre spécial sur Véchelle et la 
spécialisation qui, € mon sens, se rapporte 
étroitement au rendement de la production 
dans les industries manufacturiéres canadien- 
nes. Il ressort de cette analyse que dans le 
domaine de la fabrication, l’écart entre la 
productivité au Canada et celle des Etats-Unis 
est plut6t grand. Il est plus grand que pour 
les deux €conomies réunies. 


-. wo 
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We have begun to ask ourselves now what 
kinds of factors influence this particularly 
wide gap. One which has emerged very 
strongly is that we appear in Canada for a 
variety of reasons to be producing too many 
bits and pieces of things. We produce a very 
wide range of products often within a single 
plant so that there are short production runs, 
a good deal of down time and relatively 
inefficient use as the result of that of both 
labour and capital. Labour and capital are 
idle for part of the time while change-overs 
are being made in the production runs. This 
contrasts very sharply with the _ typical 
experience in a U.S. plant in which the num- 
ber of products produced in many industries 
is very much smaller than in Canada. They 
get long production runs and they use both 
their labour and capital more efficiently. 


This is what I mean by sorting out the 
factors involved and then trying to convey 
that message to the people to whom it is 
relevant in Canadian industry. Our program 
of productivity promotion will, I hope, move 
more in this kind of direction of linking the 
results of our analysis to the relevance of that 
for the decision-making. 


Mr. Lambert (Edmonion West): Mr. Chair- 
man, I think I will yield to the next question- 
er because we want to give everyone a 
chance. 


The Chairman: Mr. Ritchie? Thank you, 
Mr. Lambert. 


Mr. Ritchie: Mr. Chairman, I would like to 
ask Dr. Smith about the short summary 


e 1220 


which I forgot to bring with me in which he 
made what I thought was an interesting com- 
ment when comparing 1946 to 1966. If I 
remember correctly, you stated that in 1946 
approximately 60 per cent of our people were 
employed in goods producing as opposed to 40 
per cent in service; whereas in 1966 this has 
been just reversed, 60 per cent service and 40 
per cent goods. You did point out, if I 
remember correctly, that the _ efficiency 
increase in the goods people was 5 per. cent 
per year as against practically nothing or 1 
per cent in the service industries. You went 
on to imply in comparing it with other coun- 
tries, that this seemed to be of some concern 
and you thought it might have some bearing 
in the future. Could you comment on that? 


Dr. Smith: Yes, we drew attention in at 
least a preliminary way in the fifth review to 
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Nous commencons a nous demander main- 
tenant, quels sont les facteurs qui influent sur 
ce grand écart. Un facteur qui se dégage for- 
tement est que pour plusieurs raisons, il sem- 
ble que nous produisons au Canada trop de 
choses éparses. Nous produisons une vaste 
gamme de produits, parfois méme dans une 
seule usine, de sorte qu’il se produit des 
périodes creuses dans la production, une 
grosse perte de temps et une mauvaise utili- 
sation de la main-d’ceuvre et du capital. La 
main-d’ceuvre et le capital restent inactifs, 
une bonne partie du temps pendant que l’on 
entreprend des changements dans les lignes 
de production. C’est un contraste énorme avec 
Vexpérience américaine ot le nombre d’arti- 
cles produits dans plusieurs industries est 
moins grand qu’au Canada. Leurs chaines de 
production sont grandes et ils font un usage 
plus efficace de la main-d’ceuvre et du capital. 


C’est ce que je veux dire lorsque je parle 
de l’analyse des facteurs et de Vinformation 
que l’on doit passer aux personnes responsa- 
bles dans l’industrie canadienne. Notre pro- 
gramme sur la stimulation de la productivité 
s’engagera, j’espeére, dans ce sens, c’est-a-dire 
associer les résultats de notre analyse a ce qui 
touche Jl’industrie en vue des décisions a 
prendre. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Monsieur le 
président, je pense que je céderai la parole a 
quelqu’un d’autre. Nous voulons permettre a 
chacun de poser des questions. 


Le président: Monsieur Ritchie? Merci, 


monsieur Lambert. 


M. Ritchie: Monsieur le président, je vou- 
drais demander a monsieur Smith quelque 
chose 4 propos du bref résumé que je n’ai pas 
en main ici et dans lequel il a comparé de 
facon intéressante l’année 1946 a année 1966. 
Si je me souviens bien, vous avez dit qu’en 
1946 environ 60% des gens étaient employés 
dans Vindustrie manufacturiére contre 40% 
dans l’industrie des services, tandis qu’en 
1966, c’était exactement le contraire: 60% 
dans les services, et 40% dans la production. 
Vous avez indiqué, si je me souviens bien, 
que augmentation de l’efficaciteé des gens de 
la production était de 5 p. 100 par année, 
comparativement 4 presque rien ou peut-étre 
1 p. 100 dans l’industrie des services. Vous 
avez donné a entendre que, lorsqu’on com- 
pare avec d’autres pays, cela semble présen- 
ter certaines inquiétudes. Vous pensiez aussi 
que ca pouvait avoir des conséquences pour 
Vavenir. Pouvez-vous préciser? 


M. Smith: Oui, dans le cinquiéme rapport, 
nous avons étudié ce changement de structure 
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this change in structure that is proceeding in 
the economy, and in Canada’s case proceeding 
with exceptional swiftness in the post-war 
period, apparently faster than in a good many 
other countries. 


One of the important things I think for 
many people to realize—it is not often real- 
ized in many parts of the world—is that the 
term industrialization, which is frequently 
used in talking about the development of a 
economy towards a more mature position, is 
not a very good term. What happels as an 
economy moves to an increasingly advanced 
stage of development is that it is the service 
industries that grow relatively, not the manu- 
facturing industries that are often thought of 
as the ones that grow relatively. The manu- 
facturing industries perhaps grow relatively 
in relation to some of the primary industries 
in the earlier stages of development, but it is 
remarkable that for a country such as Canada 
or the United States, if one looks back over 
history, over a very long period of time, the 
major shift has been the relative decline in 
the primary industries and the relative 
growth in the service industries. 


In the United States, for example, where 
the data are better, you can see this for a 
hundred years. The proportion of employment 
in manufacturing is not very much higher 
now in the United States than it was in the 
1880’s or the 1890’s. I suspect the same would 
apply in Canada, if we had the figures of 
employment by subject. 


We pointed out that on the basis of the 
numbers we have to work with, the manufac- 
turing industries, the secondary industries, 
the manufacturing construction utilities, tend 
to show, on the basis of existing measure- 
ments, relatively higher rates of productivity 
growth than the service industries. 


There is, however, some statistical difficul- 
ty here which we do not really know how to 
cope with yet. This is that in the service 
industries, in many of them, we do not know 
how to measure output very well. So for quite 
a number of them we measure output by 
input. We do not know how to measure the 
output of governments, so we measure the 
output of governments by the number of peo- 
ple they employ, or the amount of resources 
used to pay people employed in government. 
This is a shorthand device for getting at an 
output measurement which can be included in 
the total. However, one of the things that 
happens when you use this device is that you 
automatically, by definition, so define your 
terms here that there cannot be a productivi- 
ty increase, that is, output in relation to the 
people and capital used to produce it. 
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qui s’effectue dans économie. Au Canada, ce 
changement progresse rapidement, depuis la 
derniére guerre, beaucoup plus rapidement 
que dans bien d’autres pays. 


Une des choses importantes dont il faut se 
rendre compte et dont on ne se rend pas sou- 
vent compte dans bien des pays, est le fait que 
le mot «industrialisation», souvent utilisé lors- 
qu’on parle de Vexpansion d’une économie, 
est souvent mal choisi, car lorsqu’une écono- 
mie progresse de plus en plus, ce sont les 
industries de services qui progressent rela- 
tivement et non les industries manufacturié- 
res comme on le pense souvent. Les industries 
manufacturiéres marquent une expansion par 
rapport aux secteurs primaires, au cours des 
premiéres phases de développement, mais il 
est remarquable que dans des pays comme le 
Canada et les Etats-Unis, si on considére 
Vhistoire, sur une longue période de temps, il 
y a eu un déclin relatif des industries primai- 
res et une augmentation relative des indus- 
tries de service. 


Aux Etats-Unis par exemple, ot! on posséde 
plus de données cela se remarque depuis cent 
ans. La proportion d’employés dans les indus- 
tries manufacturiéres n’est pas beaucoup plus 
élevée aujourd’hui qu’en 1880 au 1890. La 
méme chose s’applique probablement au 
Canada, si nous avions des chiffres de l’em- 
ploi pour chaque secteur. 


Nous avons signalé, en nous fondant sur les 
chiffres que nous avions, que les industries 
manufacturiéres, les industries secondaires et 
Vindustrie de la construction, présente géné- 
ralement, d’aprés les mesures disponibles, un 
taux de productivité relativement plus élevé 
que les industries de service. 


Toutefois, il y a des difficultés de statisti- 
ques gqu’on ne sait comment résoudre a 
Vheure actuelle. C’est que dans les industries 
de service, dont bon nombre du moins, nous 
ne savons pas trés bien comment mesurer la 
production. Pour un bon nombre, nous mesu- 
rons la production par les impdts. Nous ne 
savons pas comment mesurer la production 
du gouvernement, alors, nous la mesurons en 
calculant le nombre de personnes a l’emploi 
du gouvernement, ou les ressources utilisées 
pour payer les employés du gouvernement. 
C’est un dispositif dont nous nous servons 
pour mesurer d’une facon détournée la pro- 
duction afin de l’ajouter au total. Toutefois, 
ce qui se produit automatiquement lorsqu’on 
se sert de ce dispositif c’est que, par défini- 
tion on définit les termes de facon a ce qu'il 
ne peut pas y avoir une augmentation de la 
productivité; c’est-a-dire la production par 
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There have been some studies made in the 
United States of certain aspects of govern- 
ment activities that suggest that if you could 
get a good measure of output there would in 
fact appear, at least in some areas, to be 
quite high productivity gains. We are not 
picking these up in our measurements. This 
is an area in which we would like to see a 
good deal more work done. We ourselves are 
trying to do some work in this area. 


Over the longer haul, I think one of the 
things we need to concentrate on, and it will 
probably take a very long time to do it well, 
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is to improve our measures here. So the dis- 
parity of productivity growth between the 
goods industries and the service industries is 
wide as it appears in the present figures, but 
to some extent this is probably an illusion. 


Mr. Ritchie: Well, take something that I 
happen to know a little bit about, a hospital 
about 15 years ago or so. In one I know of 
there was one employee per patient; now this 
has risen to two employees approximately per 
patient. How would you measure that on your 
scale? 


Dr. Smith: I take it the output of the hospi- 
tal would be measured by the influx here 
again; that is another area where this can be 
done. And there is a further problem, you see, 
in this measuring the output. In the case of 
hospitals perhaps this is particularly appar- 
ent, that you get improvements in the quality 
of service. 

The amount of services provided is not re- 
flected in the measures we use of the output 
of hospitals. I might say that the hospital and 
more generally the medical services area is 
one that we at the Council have started to 
have a particular look at, and perhaps some- 
time within the next year or two we hope to 
have enough work done in this area to be 
able to report on some developments in this 
field with particular reference to this question 
of productivity. 


Mr. Ritchie: To return to services versus 
manufacturing or goods producing, in your 
report do I detect any evidence that you won- 
der if this service end is growing too rapidly 
for our economy? 


Dr. Smith: No, I do not think the Council 
has really taken any view that the service 
sector is growing too rapidly. I think all that 
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rapport au nombre de personnes et aux capi- 
taux qu’elle a absorbée. 


Certaines études ont été faites aux Etats- 
Unis sur des aspects de lactivité gouverne- 
mentale dont on peut conclure que si l’on 
pouvait bien mesurer la production de cette 
activité du moins dans certains domaines, il y 
aurait de fortes augmentations de producti- 
vité. Je pense qu’on devrait faire beaucoup 
plus de travail dans ce domaine. On essaie 
nous-mémes de le faire. 


A plus long terme, je crois qu’il faudrait 
s’efforcer davantage d’améliorer nos mesures 
dans ce domaine, mais il faudra probable- 
ment beaucoup plus de temps. Alors l’écart 
entre l’augmentation de la productivité des 
industries manufacturiéres et des industries 
de service est trés grand d’aprés les chiffres 
actuels, mais c’est peut-étre une _ illusion 
jusqu’a un certain point. 


M. Ritchie: Prenons un domaine que je con- 
nais un peu dans un hopital, il y a environ 
quinze ans. Dans un hopital que je connais, il 
y avait un employé par patient. Maintenant, il 
y a environ deux employés par patient. Com- 
ment mesurez-vous cela avec vos échelles? 


M. Smith: J’imagine que la production de 
Vhépital serait mesurée par l’intrant ici aussi. 
C’est un autre domaine ow on peut le faire. I 
y a un autre probléme qui se présente ici 
pour mesurer la production. Dans le cas des 
hopitaux il est peut-étre plus évident quily a 
des améliorations dans la qualité des services. 


La quantité des services offerts n’apparait 
pas dans les mesures que nous utilisons pour 
la production des hépitaux. On peut dire que 
les hdpitaux et les services médicaux en 
général est un domaine que nous avons com- 
mencé a étudier plus particuliérement, et 
peut-étre que d’ici un an ou deux nous aurons 
fait assez de travail pour présenter un rap- 
port sur les progrés dans ce domaine, notam- 
ment sur la question de la productiviteé. 


M. Ritchie: Pour revenir aux industries de 
services par opposition aux industries manu- 
facturiéres, est-ce que vous laissez entendre 
dans votre rapport que le secteur des services 
augmentent trop rapidement pour notre 
économie? 

M. Smith: Non, je ne pense pas que le 


Conseil ait conclu que le secteur des services 
augmente trop rapidement. Je pense que nous 
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was intended in the fifth review was to draw 
attention to the fact that certain sectors of 
the economy were growing much more rapid- 
ly than others. The structure of our economy 
was changing, and this required some new 
focusing of attention particularly on some 
parts of the economy that were growing very 
rapidly in the service area. We want to have 
a careful look at some of these areas in the 
economy where there is a very large increase 
in the allocation of resources going on. 


Mr. Ritchie: Would you say that the inter- 
vention of government tends to be directed 
more to the service industries than to the 
others? 


Dr. Smith: No, I am not sure that is neces- 
sarily the case. There is attention by govern- 
ments to many of the goods areas, to manu- 
facturing, construction areas, agriculture, 
resources, mineral resources, fisheries. We 
have a number of departments, indeed quite 
a number of departments, that are really set 
up to be concerned about the problems in 
these industries. 


Mr. Ritchie: And, for the future, will any 
significant change in this proportion have any 
effect on our economic relations with the 
world? 


Dr. Smith: Yes, I am sure it will have a 
number of effects on our relations with the 
world. We have not looked at the interna- 
tional implications of the changing struc- 
ture at this stage. One of the things that does 
appear to be developing internationally, 
although I have not looked at the figures on 
this for some time myself, is that just the 
same thing seems to be occurring interna- 
tionally as is occurring domestically. Inter- 
national payments for services are rising 
relative to international trade and commod- 
ities so the services are becoming more 
important internationally too. 


Mr. Ritchie: Thank you, Mr. Chairman. 


Le président: Est-ce une question supplé- 
mentaire, M. Gray, ou bien voulez-vous poser 
des questions? 


e 1230 


M. Gray: Je désire poser quelques ques- 
tions. Peut-étre serait-il préférable de le faire 
lors de la prochaine séance. 


Le président: Je voulais permettre a M. 
Kaplan de poser quelques questions a cette 
séance, la prochaine ayant pour objet l’étude 
des crédits du Conseil économique, aura lieu 
jeudi a 11 heures. Nous ne savons pas encore 
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voulions simplement, dans le Cinquiéme 
exposé, attirer attention au fait que certains 
secteurs de l’économie croissaient plus rapide- 
ment que d’autres. Les structures de l’écono- 
mie étaient en évolution, ce qui nous obligeait 
a centrer notre attention sur certains secteurs 
de économie qui marquaient une expansion 
trés rapide dans le secteur des services. Nous 
voulons étudier soigneusement certains 
domaines de Véconomie dans lesquels il 
y a actuellement une forte affectation des 
ressources. 


M. Ritchie: Etes-vous d’avis que l’interven- — 


tion du gouvernement se fait sentir davan- 
tage dans les industries de service que 
les autres? 


M. Smith: Non. Je ne pense pas que ce soit 
nécessairement le cas. Le Gouvernement s’in- 
téresse a différents domaines de la production 
de biens, 4 la fabrication, & la construction, a 
agriculture, aux ressources, aux ressources 
miniéres, aux péches. Il y a un bon nombre 
de ministéres gui ont déja été mis sur pied 
pour se préoccuper des problémes de ces 
industries. 


M. Ritchie: A lavenir, est-ce que des chan- 
gements significatifs dans cette proportion 
auront des effets sur nos relations économi- 
ques avec le reste du monde? 


M. Smith: Oui, je suis certain que cela aura 
un certain nombre d’effets sur nos relations 
avec le reste du monde. Nous n’avons pas 
encore étudié les conséquences internationales 
de ces changements de structure. Une des 
choses qui semble se produire sur le plan 
international, bien que je n’aie pas étudié les 
chiffres A cet égard depuis longtemps, c’est 
que la méme chose qui se produit a lintérieur 
du pays se produit au niveau interna- 
tional. Les paiements internationaux pour les 
services augmentent proportionnellement au 
commerce international de sorte que les ser- 
vices deviennent également plus importants 
au niveau international. 


M. Ritchie: Merci, M. le Président. 


The Chairman: Mr. Gray, do you have a 
supplementary question, or is it a question? 


Mr. Gray: I would like to ask a few ques- 
tions. Maybe I should wait until the next 
sitting. 


The Chairman: I wanted to allow Mr. 
Kaplan to ask a few questions at the next 
meeting whose purpose is to study the votes 
for the Economic Council. That meeting will 
be held on Thursday at 11 o’clock. We do not 


I  __ __ 
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a quelle piece, mais vous en serez informés 
par l’avis de convocation. Monsieur Kaplan? 


M. Kaplan: Je peux attendre a la prochaine 
séance. 


Le président: Trés bien, habituellement 
monsieur Kaplan, nous terminons nos séan- 
ces a midi et trente et je vous remercie. Vous 
serez le premier sur la liste pour la réunion 
de jeudi, suivi par M. Gray. 


M. Kaplan: Je vous remercie. 


beaucoup monsieur 
et monsieur 


Le président: Merci 
Smith, monsieur’ Belaire 
Lafrance et merci messieurs. 
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know yet in what soom it will take place, but 
you will be informed by the notice. 
Mr. Kaplan? 


Mr. Kaplan: 
meeting. 


I can wait until the next 


The Chairman: Fine. We usually end our 
meetings at 12:30 am.. And I wish to thank 
you. You will be the first one on the list next 
Thursday, followed by Mr. Gray. 


Mr. Kaplan: Thank you. 


The Chairman: Thank you very much 
Messrs. Smith, Belaire and Lafrance. Thank 
you very much, gentlemen. 


The Queen’s Printer, Ottawa, 1969 
L’Imprimeur de la Reine, Ottawa, 1969 
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STANDING COMMITTEE ON COMITE PERMANENT DE LA 


FINANCE, TRADE FINANCE, DU COMMERCE 
AND ET DES 
ECONOMIC AFFAIRS QUESTIONS ECONOMIQUES 
Chairman M. Gaston Clermont Président 
Vice-Chairman Mr. Alastair Gillespie Vice-président 
and Messrs. et Messieurs 

1 Benjamin Gray, *MacInnis (Mrs.) 
Comtois, Harkness, (Vancouver- 
Danson, Lambert (Edmonton Kingsway), 

* Downey, West), O’Connell, 
Flemming, Latulippe, Portelance, 
Gauthier, | *Leblanc (Laurier), Ritchie, 

; Roberts, 


Trudel— (20). 


La secrétaire du comiteé, 
Dorothy F. Ballantine 
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MINUTES OF PROCEEDINGS 


THURSDAY, May 22, 1969. 
(67) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 9.47 
a.m. this day, the Chairman, Mr. Cler- 
mont, presiding. 


Members present: Mrs. MacInnis, and 
Messrs. Benjamin, Clermont, Comtois, 
Danson, Flemming, Gillespie, Gray, Kap- 
lan, Lambert (Edmonton West), Leblanc 
(Laurier), O’Connell, Portelance, Ritchie, 
Roberts and Trudel—(16). 


Witness: Dr. A. J. R. Smith, Chairman 
of the Economic Council of Canada. 


The Committee resumed consideration 
of the 1969-70 Estimates of the Economic 
Council of Canada and Dr. Smith was 
questioned. 


The questioning continuing, at 11.00 
am. the Committee adjourned until 
Tuesday, May 27, 1969, at 11.00 a.m. 


[Traduction | 
PROCES-VERBAL 


Le JEUDI 22 mai 1969. 
(67) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques se 
réunit ce matin a 9 h. 47, sous la prési- 
dence de M. Clermont, président. 


Présents: M™° MacInnis, et MM. Benja- 
min, Clermont, Comtois, Danson, Flem- 
ming, Gillespie, Gray, Kaplan, Lambert 
(Edmonton-Ouest), Leblanc (Laurier), 
O’Connell, Portelance, Ritchie, Roberts, 
Trudel—(16). 


Témoin: M. A. J. R. Smith, président du 
Conseil €conomique du Canada. 


Le Comité reprend l’examen des prévi- 
sions budgétaires du Conseil économique 
du Canada pour l’année 1969-1970, et M. 
Smith répond a des questions. 


L’interrogatoire se poursuivant, a 11 h. 
du matin, le Comité s’ajourne jusqu’au 
mardi 27 mai 1969, a 11 h. du matin. 


La secrétaire du Comité, 
Dorothy F. Ballantine, 
Clerk of the Committee. 
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The Chairman: Gentlemen, this morning 
we are resuming consideration of Estimates, 
1969-70, of the Economic Council of Canada. 
We have as witnesses, Dr. A. J. R. Smith, 
Chairman of the Economic Council of Cana- 
da; Mr. F. Belaire, Secretary of the Council, 
and Mr. N. Lafrance, Chief of Administration. 
On my list from the previous meeting I had 


_._ Mr. Kaplan, Mr. Trudel, and Mr. Gray; this 


morning Mr. Danson and Mr. Gillespie men- 
tioned that they would be interested in asking 
questions. Mr. Kaplan? 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman and Dr. Smith, 
I would like to review two of the points that 
were made last day. Following that, I will ask 
a pertinent question. You indicated, and of 
course we agree, that it is most important 
that the Economic Council of Canada be 
entirely independent of the government; 
although there are mechanisms by which the 
government could put pressure on the Coun- 
cil, it does not appear that they have done so; 
those methods were referred to by Mr. 
Lambert. 


You also indicated that you were reaching 
the point where universal studies or macro- 
economic studies of the Council, were giving 
way to more particularized studies of particu- 
lar sectors of the economy and to specific 
problems in individual productive units. 


The question that I wish to ask you is 
whether it is possible and worthwhile to shed 
the 25 economic advisers who come with 
vested interests and particular points of 
view? Perhaps we should proceed for now 
with professional economists, not necessarily 
25, but with a number of professional econ- 
omists who would not try to steer the Council 
from its own particular problem areas? 


The Chairman: Mr. Smith, will you address 
yourself to the Committee? 


Dr. A. J. R. Smith (Chairman, Economic 
Council of Canada): Yes; I am not sure, Mr. 
Kaplan, whether this is a question that 


[Interprétation] 


TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 


Le jeudi 22 mai 1969. 


Le president: Messieurs, nous reprenons ce 
matin l’étude des prévisions budgétaires du 
Conseil économique du Canada pour l]’année 
1969-1970. Nos témoins sont M. A. J. R. 
Smith, président du Conseil économique du 
Canada, M. F. Belaire, secrétaire du Conseil, 
et M. N. Lafrance, chef de l’administration. 
J’ai sur ma liste de la séance précédente les 
noms de M. Kaplan, de M. Trudel et de M. 
Gray; ce matin, M. Danson et M. Gillespie 
m’ont dit qu ‘ils aimeraient poser des ques- 
tions. Monsieur Kaplan? 


M. Kaplan: Monsieur le président, mon- 
sieur Smith, je voudrais revenir sur deux 
observations que l’on a faites la derniére fois. 
Je poserai ensuite une question qui s’y ratta- 
che. Vous avez dit, et naturellement nous 
sommes d’accord, qu ’il est trés important que 
le Conseil économique du Canada soit tout a 
fait indépendant du gouvernement. Bien qu’il 
existe des rouages qui permettraient au gou- 
vernement d’exercer une certaine pression 
sur le Conseil, il ne semble pas que le gou- 
vernement l’ait fait; M. Lambert a mentionné 
ces méthodes. 

Vous avez dit aussi que vous en étiez arri- 
vés au point ou les études universelles ou 
macroéconomiques du Conseil cédaient le pas 
a des études plus spécialisées de secteurs par- 
ticuliers de ’économie et aux problémes pré- 
cis des unités individuelles de production. 


Ce que je voudrais vous demander, c’est s’il 
est possible, et si cela vaut la peine, de se 
défaire des 25 conseillers économiques qui 
viennent avec des intéréts acquis et des points 
de vue particuliers? Pour le moment, il fau- 
drait peut-étre avoir des économistes profes- 
sionnels—pas nécessairement 25, mais du 
moins un certain nombre—qui ne cherche- 
raient pas a détourner le Conseil de ses pro- 
pres zones critiques particulieres. 


Le président: Monsieur Smith, voulez-vous 
vous adresser au Comité? 


M. A. J. R. Smith (président du Conseil 
économique du Canada): Oui. Je ne suis pas 
certain, monsieur Kaplan, que ce soit une 
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relates to the subject of the independence of 
the Council and how does the Council work 
in relation to its membership? 


Mr. Kaplan: I was suggesting, although in 
the past there may have been a good reason 
for having representation from the public sec- 
tor. in various industries, that now, as you 


@ 0950 


intend to proceed to deal with specific indus- 
tries and particular problems, it might be a 
good time for the Council to shed, as I have 
said, the representation of the public sector 
and proceed with a council solely of experts 
to problems that you consider to be of 
interest without the pressure of your 25 
advisers. 


Dr. Smith: Perhaps I could put this into 
perspective in this sense: in most of the coun- 
tries in which there are economic advisory 
mechanisms, through an economic council or 
through some kind of economic planning 
body, there are usually two different groups 
that work together. On the one hand, for the 
necessary work to be done, the underlying 
analysis to be done, you need the basic infor- 
mation that is relevant to looking into the 
future to be developed by people who are 
experts, who have a good deal of knowledge 
about statistics, about relevant analytical 
fechniques in assessing the future, but in 
most of these countries you also have some 
kind of consensus body, a mixed body of 
people who are not professional experts, who 
in many cases are decision makers. In some 
other cases within these bodies there are also 
fairly senior people, sometimes from academ- 
ic institutions, who are used to thinking about 
economic policy in broader terms. 


For example, if I may take the Netherlands 
and France: in the Netherlands you have the 
Central Plan Bureau which is part of the 
Department of Economic Affairs. This is the 
technical body where the economic analysis is 
done for the plans that are put out in the 
Netherlands. 


Then there is the Economic and Social 
Council in the Netherlands, and after the plan 
has been developed by the experts it goes to 
this body for review and discussion and 
assessment cn the part of people who are, to 
a large extent, not experts and who look at 
the plans from the standpoint of the various 
points of view to bring to bear the judgment 
and the experience of people who are very 
much operating in a world from day to day. 
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question qui se rattache aux sujets de Vindé- 
pendance du Conseil et de la facon dont fonc- 
tionne ce dernier pour ce qui est de ses 
membres. 


M. Kaplan: Je disais que, bien que par le 
passé il eit pu y avoir de bonnes raisons de 
faire venir des représentants de _ divers 
domaines du secteur public, il serait peut-étre 


bon que, maintenant qu’il compte s’occuper 
d’industries précises et de problémes particu- 
liers, le Conseil saisisse cette occasion pour se © 
défaire, comme je lai dit, des représentants 
du secteur public, et que l’on ait un conseil 
composé uniquement de spécialistes, et qui 
étudiera les problémes qui lui semblent pré- 
senter un intérét, sans avoir a subir la pres- 
sion des 25 conseillers. 


M. Smith: Je pourrais peut-étre placer ces 
choses en perspective, en ce sens: dans la 
plupart des pays ou il existe des rouages pour 
la gestion économique, qu’il s’agisse d’un con- 
seil économique ou de quelque organisme de 
planification économique, il y a généralement 
deux groupes différents qui travaillent en col- 
pour les travaux 
nécessaires, pour les analyses de fond néces- 
saires, il faut que les renseignements de base 
qui se rattachent a l’étude de l’avenir soient 
préparés par des spécialistes qui connaissent 
bien la statistique et les techniques d’analyse 
appropriées pour JVévaluation de _ Jlavenir. 
Mais, dans la plupart de ces pays, il existe 
aussi un organisme de consensus sous quelque 
forme, une assemblée mixte de gens qui ne 
sont pas économistes de profession, mais qui 
bien souvent prennent les décisions. Dans 
d’autres cas, il y a aussi, au sein de ces orga- 
nismes, des personnes avec une expérience 
assez poussée, parfois des universitaires, qui 
ont Vhabitude d’envisager la politique écono- 
mique en termes plus vastes. 


Par exemple, prenons le cas des Pays-Bas 
et de la France. Aux Pays-Bas, il y a le 
Bureau central de planification, qui fait partie 
du ministére d l’Economie. C’est Vorganisme 
technique qui effectue les analyses économi- 
ques nécessaires pour les plans lancés aux 
Pays-Bas. Aux Pays-Bas, il y a aussi le Con- 
seil économique et social, et, aprés que le 
plan a été mis au point par les spécialistes, il 
va a cet organisme pour y étre examiné, dis- 
cute et évalué par des personnes qui, pour la 
plupart, ne sont pas des spécialistes, et exa- 
minent le plan en se placant des différents 
points de vue afin d’y apporter le jugement et 
Vexpérience de personnes qui sont surtout 
engagées dans un monde au jour le jour. 
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In France you have a somewhat similar 
arrangement, more complicated in some ways 
because you have the Commissariat Général 
du plan which does the planning exercise. It 
relies for a good deal of its expert work, not 
on its own staff but on outside experts, some 
from government departments, some from 
private institutions. When their plan is drawn 
together it goes to the French Assembly for 
discussion in an earlier stage, and has also in 
the past generally gone to an economic and 
social council, again with a wide range of 
different interest groups. 


In the Canadian case we have taken these 
two things and put them together in a single 
institution. On the one hand there is the re- 
search staff of the Council which does ex- 
tremely valuable, necessary vitally important 
research without which it would not be possi- 
ble to look ahead in a consistent and adequate 
way, but there is also a Council membership 
composed of people who are not professional 
people and who bring to bear on the discus- 
sions their judgment and experience from the 
world of the decision makers. 


I was interested that Professor Jan Tinber- 
gen from the Netherlands was here recently: 
he is one of the great world authorities on 
planning and development. He was _ very 
much intrigued by this attempt here in Cana- 
da to put the two functions together in a 
single institution. He said he was familiar 
with our work and was very impressed with 
the way this had worked. The exercise has 
worked relatively well in the meshing of 
these two things, and this is what ultimately, 
in fact, needs to come out. 


Mr. Kaplan: The point I wanted to make 
was that perhaps in the past it would have 
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been effective to do that, but in the future it 
may well not be so. It strikes me that if any 
of the people who are on the Council find 
their own ox being gored they may very well 
object, or be at least counter-productive in 
the studies of the Council. For example, how 
do you pick the topics that you decide to 
investigate in depth? So far the topics have 
been on national themes: poverty, inflation 
and things that everyone on a council could 
very well support, but if you begin to talk 
about international labour movements and the 
international union movement, or if you talk 
about foreign ownership or any one of a 
dozen topics, such as automation, you may 
very well find resistance among this group to 
that kind of particular study. Perhaps it is 
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En France, il existe des rouages un peu 
semblables, mais plus compliqués dans cer- 
tains domaines, car le Commissariat général 
du Plan, qui se charge de la planification. Il 
confie une bonne partie de ses travaux spécia- 
lisés non 4a son propre personnel, mais a des 
spécialistes de Jextérieur, dont certains 
appartiennent aux ministéres, et d’autres a 
des institutions privées. Lorsque le plan a été 
mis au point, il va a l’Assemblée nationale 
pour y étre examiné a l’étape préliminaire, 
et, jusqu’a présent, allait généralement aussi 
a un conseil économique et social, qui, lui 
aussi, se composait de toute une gamme de 
groupes avec des intéréts différents. 


Dans le cas du Canada, nous avons réuni 
ces deux éléments en une seule institution. 
D’une part, il y a le personnel de recherche 
du Conseil, qui fait des travaux de recherche 
extrémement précieux, nécessaires, et d’une 
importance capitale, sans lesquels il serait 
impossible d’élaborer un plan d’ensemble 
satisfaisant. Mais il y a aussi des membres du 
Conseil qui ne sont pas économistes de pro- 
fession, mais qui apportent aux débats leur 
expérience et leur jugement tirés du monde 
d’ot: émanent les décisions. 

J’ai été intéressé par la visite ici, récem- 
ment, du professeur Jan Tinbergen, des Pays- 
Bas; c’est l’une des grandes autorités mondia- 
les en matiére de planification et d’expansion 
économique. Il était trés intrigué par la tenta- 
tive que l’on a faite au Canada de reunir ces 
deux fonctions en une seule institution. Il a 
dit qu’il connaissait notre travail et était tres 
impressionné par la fagon dont la chose avait 
marché. La fusion des deux choses s’est faite 
relativement bien, et c’est ce qui doit impor- 
ter en fin de compte. 


M. Kaplan: Ce que je voulais dire, c’était 
que peut-étre cela aurait été trés efficace 


autrefois, mais qu’a l’avenir il pourrait en 
étre autrement. Il me semble que si l’un des 
membres du Conseil trouve que l’on marche 
sur ses plates-bandes, il se peut fort bien qu’il 
s’y oppose, ou que du moins il fasse obstacle 
aux études du Conseil. Par exemple, comment 
choisissez-vous les sujets 4 étudier en profon- 
deur? On n’a parlé jusqu’a présent que de 
questions nationales: la pauvreté, l’inflation et 
de sujets auxquels tous les membres du Con- 
seil peuvent s’intéresser, mais si vous com- 
mencez a parler du mouvement syndicaliste 
international, des investissements étrangers 
dans les entreprises ou d’une douzaine de 
questions comme Vautomation, il se peut que 
vous vous heurtiez a la résistance de certains 
membres a cet égard. Il est peut-étre temps 
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time to have two institutions on the pattern 
of the other countries that you referred to. 


Dr. Smith: I might say on this there have 
been some reservations, some skepticism on 
the part of some people at the time when the 
Council was originally established that in 
bringing together a very heterogeneous group 
of members from all of the major sectors of 
the economy and regionally from all parts of 
the country, coast to coast, that this would 
be a body which might have very great 
difficulty working out various things given 
the various kinds of conflicts of interest that 
might exist within the membership. 


But, in fact, the Council has thus far 
worked, I think, quite successfully; far more 
successfully than many of these skeptics 
thought who were afraid about it at the 
beginning, far more successfully in dealing 
with many issues that in fact already are 
controversial issues in which there have been 
a variety of different viewpoints. I think this 
has been so for the very reason that I was 
mentioning earlier, namely, that the Council 
has proceeded not on the basis of a negotia- 
tion among members in arriving at its conclu- 
sions, but rather on the basis of underlying 
research which is done which helps to illumi- 
nate factually, descriptively, analytically the 
nature of developments, the nature of prob- 
lems, so that when members come to discuss 
a certain area or a certain problem they have 
in front of them, and have had in their hands 
before a meeting, the results of research, 
documentation which they have had an 
opportunity to review. The ultimate results 
which appear, for example, in our annual 
reviews rest essentially upon that underlying 
research and analysis. 


My own judgment is that at some stage— 
and I suppose all of these councils and 
national bodies have evolved in different 
says—I would expect the Economic Council 
would probably evolve too. At this stage I 
think it is working very effectively within its 
present arrangements and I do not see 
any serious problems that would necessitate 
an imminent change in structure in the sense 
in which you were talking. 


Mr. Kaplan: I asked earlier, and perhaps I 
should press it again, how you would pick the 
topics on which thematic studies are done? 


Dr. Smith: The setting of the program of 
work evolves from the basis of a variety of 
suggestions and ideas that come into the dis- 
cussion of the Council. Some of those obvi- 
ously are suggestions that emanate from our 
previous work. There is a flow about the evo- 
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d’avoir deux institutions comme les autres 
pays dont vous avez déja parle. 


M. Smith: Je dois dire qu’il y a eu des 
réserves a ce sujet, un peu de scepticisme de 
la part de certains, au moment ou le Conseil a 
été créé; on disait que réunir des groupes trés 
différents de personnes représentant tous les 
principaux secteurs de l'économie, toutes les 
régions du pays d’un littoral a l’autre c’était 
former un organisme qui aurait énormément 
de mal a fonctionner dans certains cas, vu les 
différents conflits d’intérét qui peuvent exis- 
ter parmi les membres. 


En réalité, le Conseil, jusqu’a présent, s’est 
trés bien tiré d’affaires, a eu beaucoup plus 
de succés que les sceptiques ou ceux qui crai- 
gnaient ne Vavaient espéré au début et a 
réussi a aborder certaines questions contre- 
versées qui ont donné lieu a toutes sortes de 
points de vue opposés. Cela est di, je crois, a 
ce que j’ai mentionné tout a Vheure, soit au 
fait que le Conseil ne fonctionne pas sur une 
base de négociations entre les membres pour 
en arriver a une certaine confusion, mais en 
se fondant sur des recherches poussées faites 
en vue d’en arriver, au moyen des faits, de la 
description et de l’analyse, a déterminer quels 
sont les développements, les probléemes en 
cause, de sorte que lorsque certains membres 
discutent certains problémes, certaines ques- 


tions, ils aient sous les yeux, et ce, depuis un 


certain temps, les résultats de la recherche, la 
documentation qu’ils auront pu étudier avant 
la réunion. Le résultat définitif qui parait, par 
exemple, dans nos études annuelles dépend 
surtout de cette recherche de base et de cette 
analyse. 


Moi, je crois qu’a un moment donné, et je 
suppose que c’est général, ces conseils et ces 
organismes nationaux se sont développés 
différemment les uns des autres. J’imagine 
que le Conseil économique évoluera aussi. Je 
crois qu’il fonctionne trés bien dans lJ état 
actuel des choses et je ne vois pas de difficul- 
tés graves qui puissent nécessiter le genre de 
changement de structure dont vous parlez. 


M. Kaplan: Je vous ai demandé, tout a 
Vheure, et je me permets d’insister une fois 
de plus, comment vous choisiriez les sujets 
qui nécessitent des études thématiques. 


M. Smith: L’élaboration du programme de 
travail découle de toute une gamme de sug- 
gestions et de données discutées devant le 
Conseil. Certaines de ces suggestions décou- 
lent de notre travail antérieur. Il y a une 
certaine continuité dans notre travail et le 
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lution of our work and the Chairman of the 
Council or one of the other two full-time 
directors at meetings will introduce sugges- 
tions about ways in which our work ought to 
evolve. We try on the whole to take a longer 
horizon, to think about how things ought to 
evolve over some time in the future in our 
work program. This is particularly important 
if you want to do good research because you 
cannot do instant research. It takes time to 
work through information and_ analysis 
carefully. 


Some of the ideas come from members 
about particular things that they may want to 
have included in the program and I suppose 
all of these in turn from time to time reflect a 
variety of ideas and suggestions that are 
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made in discussions which the members have 
with a variety of other people. 


We have operated in fairly close contact 
with private groups across the country, with 
government people at various levels of gov- 
ernment and we find that there is a pretty 
heavy and constant flow of ideas and of 
things the Council ought to do and might 
usefully do. 


Mr. Kaplan: I asked that question because 
when you were asked by Mr. O’Connell, I 
believe it was the other day, about urban 
matters and what sort of investigation was 
being done on urban issues you answered that 
after all there was a limit to what the fed- 
eral government could do in that area, and I 
wondered if it indicated that you tended to 
concentrate on areas in which you thought 
the federal government had a responsibility 
or if you did not have that vested point of 
view and looked at wherever the responsi- 
bility might fall. 


Dr. Smith: I am very glad you raised this 
point and I would like to extend and clarify 
it a bit, if I may. I have forgotten what I may 
have said the other day but I think one of the 
interesting things about this Council is that 
although it was created and is financed by the 
federal government, and in that sense it is a 
federal agency, quite clearly from its terms of 
reference it was set up as a body which was 
designed to look at national goals, goals for 
the whole country, and national standards of 
performance, the kind of performance which 
various parts of our economy is achieving. 
From this point of view, if the Council is 
really going to be concerned about the 
achievement of national goals and national 
standards of performance it has to be con- 
cerned not merely with the problems to 
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président du Conseil ou ’un des deux autres 
directeurs 4 plein temps aux réunions formu- 
lera des propositions sur ce que devrait étre 
Pévolution de notre travail. Nous essayons, en 
régle générale, de prévoir le plus possible, de 
voir quels sont les changements qui intervien- 
dront d’ici quelque temps et d’en tenir 
compte dans notre programme de travail. 
C’est trés important pour faire une recherche 
qui en vaille la peine, puisqu’on ne peut 
improviser la recherche. L’étude soignée des 
données, l’analyse prennent du temps. 


Certaines des idées sur ce que les membres 
aimeraient voir dans le programme viennent 
d’eux-mémes et je suppose que toutes ces 
idées, les unes aprés les autres, refiétent les 
différentes opinions et suggestions émises au 


cours des discussions par les membres du 
Conseil et tous les autres. 


Nous. avons travaillé en_ collaboration 
étroite avec les groupements privés de tout le 
pays, avec les gens du gouvernement aux 
différents échelons et il semble y avoir afflux 
constant et permanent d’idées sur ce que le 
Conseil pourrait faire. 


M. Kaplan: La raison pour laquelle j’ai 
posé cette question, c’est parce que lorsque 
monsieur O’Connell vous questionnait sur 1’é- 
tude de Purbanisme et sur les travaux qui se 
faisaient a ce sujet,.vous disiez qu’il y avait 
une limite sans doute a ce que le gouverne- 
ment fédéral pouvait entreprendre dans ce 
domaine Je me demandais si ceci nous mon- 
tre que vous aviez l’intention de vous concen- 
trer sur les domaines relevant de la compé- 
tence fédérale, ou si vous n’aviez pas ce point 
de vue trés étroit, que vous examiniez tous 
les sujets quelle que soit la compétence con- 
stitutionnelle de ces questions. 


M. Smith: Je suis trés heureux que vous 
reveniez A ce sujet, mais je voudrais en ajou- 
ter et V’éclaircir, si possible. J’ai oublié ce que 
jai dit autre jour, mais une des questions 
intéressantes A propos de ce conseil est que, 
bien qu’il ait été créé par le gouvernement 
fédéral et financé par le gouvernement fédeé- 
ral, que c’est dans ce sens un organisme d’Etat, 
il a été ecréé comme un organisme con¢cu 
pour étudier les objectifs nationaux de tout le 
pays et les normes nationales des réalisations 
qui touchent différents secteurs de l’économie. 
De ce point de vue, si le Conseil tient vrai- 
ment a contribuer a la réalisation des objec- 
tifs nationaux et des normes nationales des 
réalisations, il doit s’intéresser non seulement 
aux problémes se posant au gouvernement 
fédéral, mais également a Vévolution et aux 
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which the federal government must address 
itself but also the development and problems 
faced by the whole range of decision makers 
because in the last analysis, in order to 
achieve high standards of performance, good 
decisions need to be made in all areas of the 
economy. 


So, from the start of its work the Council 
has visualized its main role under its legisla- 
tive terms of reference to be that of a body 
which could provide information, analysis 
and advice that would be relevant to good 
decision making to the federal government, 
provincial governments, municipal govern- 
ments, business firms and labour unions. In 
other words, throughout the whole spectrum 
of the economy. That gives us a very large 
vista. In that sense we are also independent 
and we can address ourselves to these things, 
and I think this gives us an opportunity and 
quite a lot of freedom to examine and 
approach certain questions in a way which 
virtually no other institution or body in Cana- 
da can do. 


Mr. Kaplan: I only have one last question, 
and it is again in the area of independence 
from the government. I wonder if you get the 
kind of financial support from the govern- 
ment that you feel you need. I understand 
your regional offices are being closed down 
this year and I wonder if the government’s 
economizing is being done in the area of the 
Economic Council of Canada. Perhaps you no 
longer need regional offices or there is a 
change in direction in that respect, and I 
would like to know if you get what you think 
you need to do your job properly. 


Dr. Smith: Up to this point I do not think 
we have felt that the government economy 
programs have created any serious problems 
for us. As I mentioned the other day, it was 
our intention to develop the work of the 
Council along a pattern of relatively slow 
growth so that we could maintain a fairly 
tight and cohesive organization with a large 
degree of integration in our work. If an 
organization grows very rapidly, particularly 
a knowledge-based organization, there is 
often a tendency for all sorts of proliferation 
to take place, the development of new activi- 
ties in different directions, and before long 
you find that cohesion between the various 
elements gets lost. One suddenly finds one 
day that different work is going forward on 
different assumptions and then one _ has 
trouble, so we deliberately moved in the di- 
rection of advancing quite slowly in our 
growth and development. 
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situations que tous les cadres doivent con- 
fronter parce qu’en dernier lieu afin d’attein- 
dre un niveau élevé, il faut prendre de bon- 
nes décisions dans tous les domaines 
économiques. 


Le Conseil, d’emblée, nanti de son rdle pri- 
mordial, c’est un organisme qui fournira des 
renseignements, des analyses et des conseils 
se rapportant aux zones des gouvernements 
fédéral, provinciaux et municipaux, des 
entreprises et des syndicats. En d’autres mots 
toute la gamme des différents groupes d’inté- 
rét collaborant au sien de l’économie. Comme 
nous sommes indépendants, nous pouvons 
nous y intéresser. Ceci nous donne la possibi- 
lité et beaucoup de liberté d’examiner certai- 
nes questions de la facon dont aucune autre 
institution ne peut le faire au Canada. 


M. Kaplan: Je n’ai plus qu’une question a 
poser a propos de l’indépendance du Conseil 
vis-a-vis le gouvernement. Je me demande si 
vous obtenez l’appui financier du gouverne- 
ment dont vous estimez avoir besoin. Je crois 
que vos bureaux régionaux ont été fermés 
cette année. Je crois que les économies du 
gouvernement vous ont atteint. Peut-étre vous 
n’avez plus besoin de bureaux régionaux ou il 
y a un changement de direction dans ce sens 
et je voudrais savoir si vous obtenez ce dont 
vous avez besoin pour travailler de facon 
satisfaisante. 


M. Smith: Jusqu’a maintenant, nous n’a- 
vons pas constaté que le programme d’écono- 
mie du gouvernement nous ait entrainé de 
sérieuses difficultés. L’autre jour, je disais que 
nous aurions l’intention d’étendre les activités 
du Conseil progressivement afin de maintenir 
une organisation serrée et cohésive et pour 
intégrer une grande partie des différents tra- 
vaux. Si une organisation se développe trés 
rapidement, elle se dessine souvent la ten- 
dance a toutes sortes de proliférations. L’or- 
ganisme se ramifie dans différentes zones 
d’intérét, se fonde sur différentes supposi- 
tions, de sorte que délibérément nous avons 
cherché a avancer progressivement dans 
notre croissance et développement. 


aS a 
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With regard to the regional offices, I might 
say that in a sense this is a part of this. The 
regional offices which we had were originally 
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established under the National Productivity 
Council, and when the Economic Council was 
established these regional offices became part 
of that operation. When they existed I think 
they provided some quite useful and valuable 
services in a number of different ways, but 
about a year or so ago the Council, in consid- 
ering its whole productivity program, came to 
the conclusion that it wanted to move some- 
what more in the direction of a research-ori- 
ented productivity program, to move more in 
the direction of linking what we were finding 
out about productivity to promotion based on 
that productivity, and therefore we decided 
to consolidate our resources in our Office in 
Ottawa and I think in those circumstances 
this was probably a good decision to make. 
This does not mean we are not going to con- 
tinue to carry out promotional activity but we 
are going to try to provide a firmer base for 
it in the dissemination of information. 


Mr. Kaplan: But in the coming year will 
you be a smaller organization than you were 
in the past year? 


Dr. Smith: No. As you will see from the 
estimates, it increases slightly again. 


Mr. Kaplan: Just because the figures go up 
it does not necessarily mean that you have 
the same amount of staff, and that was what I 
wanted to ask. 


Dr. Smith: In total, we have a slightly larg- 
er staff than we had before. 


Mr. Kaplan: Thank you, Mr. Chairman. 


Mr. Trudel: Dr. Smith, when you were set- 
ting out the objectives of the Council you 
gave us a comparison between planned econo- 
my and economy planning, and I believe you 
selected the second area as the purpose of the 
Council. I believe that Germany and Japan 
are following a similar pattern but I feel their 
end results are different and they are achiev- 
ing a faster growth in their economy. I would 
like your comments on how they apply the 
basic principle or where they differ in order 
to obtain the accelerated results that we in 
Canada do not seem to be able to achieve at 
the same rate. 


Dr. Smith: This is a question that ought to 
be answered at some length because it is a 
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C’est un peu le cas pour les bureaux régio- 
naux. Les bureaux régionaux que nous avons 
ont établis lors de Jlexistence du Conseil 


national de la productivité qui a été ensuite 
repris par le Conseil économique. Ils nous ont 
apporté des services trés utiles, trés fruc- 
tueux, mais il y a une année environ, le Con- 
seil, en examinant les programmes de la 
productivité, a décidé qu’il voulait approfon- 
dir plut6t un programme de la productivité 
en fonction de la rentabilité. Par conséquent, 
nous avons décidé de fondre nos ressources, 
de les unifier dans notre bureau a Ottawa, et 
je crois dans ces circonstances c’était une 
bonne décision que nous avons prise, ce qui 
ne veut pas dire de ne plus promouvoir une 
certaine activité économique mais nous 
essayons d’établir une base plus solide dans la 
diffusion des renseignements. 


M. Kaplan: Est-ce que vous serez une insti- 
tution moins importante l’année prochaine? 


M. Smith: Non, vous le verrez dans les 
estimations qui progressent légérement. 


M. Kaplan: Des chiffres plus élevés ne 
signifient pas nécessairement que vous aurez 
le méme nombre de personnel et c’est ce que 
je voulais savoir. 


M. Smith: Non. Dans l’ensemble, nous 
avons un personnel un peu plus nombreux 
qu’auparavant. 


M. Kaplan: Merci, monsieur le président. 


M. Trudel: Monsieur Smith, lorsque vous 
avez établi les objectifs du Conseil vous nous 
avez donné une comparaison entre une écono- 
mie planifiée et une planification de l’écono- 
mie. Je crois que vous avez choisi la derniere 
possibilité comme objectif de votre Conseil. 
Je crois que Allemagne et le Japon suivent 
la méme ligne de conduite mais leurs résul- 
tats sont différents et ils arrivent 4 une crois- 
sance plus rapide de leurs économies. Je vou- 
drais savoir comment ils appliquent les 
principes fondamentaux et en quoi ils sont 
différents de nous pour obtenir ces résultats 
que nous ne semblons pas pouvoir obtenir ici 
au Canada dans la méme mesure. 


M. Smith: C’est une question qui demande 
une longue réponse parce qu’elle est trés com- 
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very complicated matter. I will try to be 
brief. In relating their performance to ques- 
tions of economic planning, I might first of all 
say that you have selected two countries 
which, from the viewpoint of economic plan- 
ning, are generally conceded to be opposites. 
The position generally in West Germany is 
that they have no economic plan. Of course, 
they do in fact have various elements of poli- 
cy planning especially and they also have an 
economic council there, but it is structured 
somewhat differently from ours. It consists of 
five university professors who, like ourselves, 
are required to prepare and publish a review 
annually. At times that has been a very con- 
troversial review. 


An interesting feature of this is that the 
government is required within a_ specified 
period of time after the publication of the 
review—lI forget whether it is a month or two 
months—to respond formally to the council’s 
review. In terms of the analysis and the work 
that is done in the German economic council 
there are a number of close parallels and in 
some ways the work of that council and the 
work of our Economic Council, even though 
they are structured very differently, is rather 
similar. 


In Japan, on the other hand, you now have 
quite a long history of what has been called 
economic planning. The Japanese have paid 
quite a lot of attention to this. They devel- 
oped a series of plans and they published 
them. One of the problems about their plans 
in the past, especially when they were doing 
four or five-year plans, has been that within 
two or three years the economy would exceed 
the five-year target and they would have to 
do another plan very quickly again. So, early 
in the 1960’s they moved to a 10-year plan, 
which gave them a little more time. Interest- 
ingly enough, going back to some of the 
things we said earlier, they also have this 
interesting division between an expert staff 
that exists in a long-range planning division 
in their Department of Economic Planning. 


They have an Economic Planning Depart- 
ment in Japan but they established an eco- 
nomic deliberations council which mainly 
consists of decision makers from the business 
area and the financial world, including a few 
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policy-oriented university people who have 
the prime responsibility and who were asked 
by the Prime Minister to prepare the plan 
and the staff of the economic planning agency 
was asked to assist them in their work. They 
also set up various subcommittees and under- 
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pliquée. Mais je tacherai d’étre bref 4 propos 
de la planification économique et du rende- 
ment qu’elle apporte. Vous avez choisi deux 
pays qui, du point de vue de la planification 
économique, sont opposés. En Allemagne de 
l'Ouest, on estime généralement qu’il n’existe 
pas de planification économique; en fait il 
existe plusieurs éléments de planification de 
ligne de conduite. Ils ont aussi un Conseil 
économique, mais constitué d’une facon un 
peu différente. Il consiste de cinq professeurs 
universitaires qui comme nous sont sensés 
préparer et publier chaque année une étude. 
Certaines fois ces études annuelles ont été 
trés controversées. 


Tl y a aussi une autre caractéristique 
notamment que le gouvernement aprés la 
publication de la revue dans une période de 
temps déterminée, un mois ou deux mois 
apres, doit répondre officiellement a cette 
étude. Pour ce qui est de l’analyse et du tra- 
vail réalisés par le Conseil économique alle- 
mand, il y a plusieurs paralléles étroites 
qu’on peut établir entre son travail et le 
notre, malgré une organisation différente. 


Au Japon, par contre, la planification éco- 
nomique est ici déja depuis un certain temps. 
Ils s’y sont mis assez tot. Ils ont établi une 
série de projets économiques, qu’ils ont 
publiés. Mais une des difficultés de leurs pro- 
jets, jusqu’a maintenant surtout, quand ils 
faisaient des plans de quatre ans ou de cing 
ans, c’est qu’il leur prenait deux ou trois ans 
de plus pour réaliser les objectifs d’un plan 
quinquennal, par exemple. De sorte qu’ils ont 
établi au début des années 1960 un plan 
décennal qui leur donnait un peu plus de 
temps. 


A 


Pour revenir a ce qu’on a dit auparavant, 
les japonais, eux aussi, ont établi cette divi- 
sion intéressante entre les spécialistes de la 
division de planification a long terme du 
ministére de la planification économique. Mais 


ils ont établi un conseil de délibérations éco- 
nomiques formé surtout d’exécutifs qui pren- 
nent des décisions dans le domaine des affai- 
res et des finances y compris. certains 
dipl6més d’université dont la responsabilité 
primordiale est de préparer le plan a la 
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took contract research with university people 
to assist in the preparation of the plan. 


Regarding the question which you were 
raising about the difference in the rates of 
growth between these two countries and 
Canada, I will say that we have been very 
interested in this kind of question at the 
Council. In our last review, the Fifth Annual 
Review, we presented the results of some 
analysis which we had undertaken to look at 
the Canadian rate of growth, in total output, 
in output per person employed and in output 
in relation to the capital employed, which we 
call “factor productivity” between the num- 
ber of countries. 


The comparisons, however, were between 
Canada, the United States and eight western 
European countries, including West Germany. 
Japan was not in these comparisons. The 
main reason for this is that the underlying 
work on the United States-European com- 
parisons was undertaken in the United States 
by Professor Ed Denison, and we found that 
we could build comparable Canadian data 
into these comparisons. There was no compa- 
rable data available for Japan. 


However, there is a very able Japanese 
expert, Professor Okhawa, who has been 
doing a similar study for the U.S. Social 
Science Research Council. He has not com- 
pleted it yet. He visited us here in Ottawa and 
talked about his work. Our aim was to consid- 
er his results. 

Concerning the questions of substance 
about the differences, there are a number of 
factors which I think emerge from our work 
in these international comparisons. One of the 
things which we found, while looking at the 
various elements involved for the period of 
1950-1952, was that there were some close 
similarities in German and Canadian growth 
rates during that period. 

These two countries had for that period, 
the highest rates of growth in labour force 
and employment. Ours was due to the high 
birth and immigration rates. The Germans, at 
that stage was mainly due to the substantial 
inflow of refugees from East Germany. Also, 
in the latter part of the period, there was, to 
a larger extent, an inflow of workers from 
other parts of Europe, such as Italy, and to 
some extent from Spain, Turkey and other 
places. 

These two countries in that period, also had 
a very high rate of growth in the capital 
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demande du premier ministre. Le personnel 
de cet organisme de planification économique 
les aide a préparer et A élaborer le plan. Ils 
ont établi divers sous-comités et ont entrepris 
certains travaux de recherche sous contrat 
qui sont faits par des diplémés d’université 
afin de les aider a élaborer leur plan. 


A propos de la question que vous avez 
posée sur la disparité du taux de croissance 
entre ces deux pays et le Canada, le Conseil 
s’est beaucoup intéressé 4 ce probléme. Dans 
notre cinquiéme revue annuelle, nous avons 
présenté les résultats de certaines analyses 
que nous avions entreprises pour examiner le 
taux de croissance du Canada, le rendement 
total, le rendement par personne employée, et 
le rendement par rapport au capital investi 
par personne qui est le facteur de la producti- 
vité entre le nombre de pays. Nous avons fait 
des comparaisons entre le Canada, les Etats- 
Unis et huit pays européens, y compris ]’Alle- 
magne de l’Quest. Nous n’avons pas inclus le 
Japon dans cet ensemble. La raison principale 
pour laquelle, c’est que les comparaisons 
entre les pays européens et les Etats-Unis ont 
été établies par monsieur Ed Denison aux 
Etats-Unis, et nous avons vu que nous pou- 
vions y inclure des données comparables con- 
cernant le Canada. Mais il n’y avait pas de 
données comparables concernant le Japon. 


Le spécialiste japonais, monsieur Okhawa, 
fait une étude semblable, pour le Conseil de 
recherches sociales américain. Il ne l’a pas 
encore terminé. I] est venu nous rendre 
visite, A Ottawa pour discuter de son travail. 
Nous avons voulu voir des résultats qu’il a 
obtenus. A propos de la substance dans la 
disparité, il y a plusieurs facteurs qui décou- 
lent de notre travail en établissant les compa- 
raisons entre les différents pays. Une des cho- 
ses que nous constatons, en examinant les 
différents éléments entrant en ligne de 
compte, c’est que pour la période de 1950 a 
1952 il y a eu une similarité entre les taux de 
croissance de l’Allemagne et du Canada pen- 
dant cette période. 


Ces deux pays avaient, pendant cette 
période, le taux de croissance le plus élevé de 
la main-d’ceuvre et de l’emploi. Au Canada ce 
fait est di au taux élevé des naissances et a 
immigration tandis qu’en Allemagne il y 
aurait une proportion trés forte de réfugiés de 
Allemagne de l’Est. Plus tard, il y aurait 
dans une plus grande mesure des ouvriers 
d’autres pays européens, de I’Italie, de l’Espa- 
gne jusqu’a un certain point, de Turquie, etc. 


Ces deux pays avaient un taux d’expansion 
trés rapide du capital-actions, plus éleve que 
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stock, higher than most of the other countries 
which we observed. The contrast between 
them was that while both of these economies 
had large increases in what we call inputs of 
labour and capital in their growth processes, 
West Germany had a higher rate of growth of 
productivity of output, in relation to the 
labour and _ capital used. Indeed, this 
appeared—as we show in our comparisons, in 
the Fifth Annual Review—in the comparisons 
of Canada with most of the other industrially 
advanced countries, particularly the continen- 
tal western European countries. 


We tried to explore some of the aspects of 
this. We found some answers. 


I forget how some of these figures with 
Germany came out but I remember them in 
the more general comparisons. In the Review, 
when we came to the latter part of the chap- 
ter looking at productivity, we looked at 
Canada, the United States, Britain and then 
all of the northwest European countries 
together, so I cannot single out Germany. 
What we did find was that, in this area of 
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productivity, Canada was relatively low in 
comparison with other countries. 


The major disparities with northwest 
Europe showed up particularly in the area of 
what we call the Economies of Scale. Europe 
was deriving more growth than we were, as a 
result of increased scale and specialization in 
its productions. This was, in part, attributa- 
ble to the formation of the European Econom- 
ic Community and a very rapidly growing 
international trade which provided rapidly 
growing markets. Therefore, this was a basis 
for larger scale, and for a more efficient, and 
specialized production. 


Secondly, Europe still had a substantially 
lower standard of living in terms of levels 
than Canada, or the United States. As they 
rapidly moved towards higher personal 
incomes it became possible for a rapidly 
growing segment of the population to have 
access to consumer durable goods, automobi- 
les, household appliances, radio and TV. The 
rapid build-up in demand, in these markets, 
made it possible for European industry to 
quickly progress to much larger scales of pro- 
duction of durable goods than before. In 
order to serve these rapidly growing consum- 
er markets, mainly in Europe, they increased 
in efficiency very considerably. 


In our comparison with the European coun- 
tries we were still left with quite a large 
unexplained residual. There are still differ- 
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dans les autres pays. Le contraste entre ces 
deux pays étaient que tandis que les deux 
économies avaient un taux d’expansion trés 
fort en emploi de main-d’ceuvre et en capital, 
V’Allemagne de ]’Ouest avait un taux de crois- 
sance de rentabilité de la production qui était. 
plus élevé par rapport a la main-d’ceuvre et. 
au capital investi. Dans notre cinquieme 
revue, dans la comparaison entre le Canada 
et la plupart des pays industrialisés, surtout 
les pays industrialisés d’Europe, on voit ces 
dissimilitudes. 


x 


Nous avons cherché a en trouver certains 
aspects. Nous avons trouvé certaines réponses. 
Je ne me souviens plus comment nous avons 
obtenu des chiffres d’Allemagne, sauf dans la 
comparaison plus générale. Dans la derniére 
partie du chapitre concernant la productivité, 
nous avons fait une comparaison entre le 
Canada, les Etats-Unis et l’Angleterre et tous 
les pays de Europe du Nord-Ouest ensemble, 
de sorte que je ne peux en séparer |]’Allema- 
gne. Ce que nous avons constaté, c’est que 


dans ce domaine de la productivité, le Canada 
était relativement en bas de l’échelle, par 
rapport aux autres pays. 


La disparité importante avec les pays du 
Nord-Ouest de l’Europe se remarque surtout 
dans le domaine de ce qu’on appelle |’écono- 
mie de Véchelle. L’Europe croit plus que nous 
da a une expansion plus forte par suite de 
Vagrandissement des échelles. Ceci était dG en 
partie a la formation de la communauté éco- 
nomique européenne et au développement 
trés rapide du commerce, la spécialisation des 
commerces et de JVindustrie, surtout parce 
que l’Europe avait encore un standard de vie 
assez bas par rapport a celui du Canada ou 
des Etats-Unis et que, en augmentant assez 
rapidement le revenu personnel, tout un sec- 
teur toujours croissant de la population accé- 
dait a des marchandises durables, des voitu- 
res, des appareils électroménagers, la radio et 
la télévision. La demande rapide dans ces 
marchés a rendu possible pour lindustrie 
européenne d/’intensifier la production trés 
rapidement. Afin de servir ces marchés de 
consommation, surtout en Europe, assez rapi- 
dement JVefficacité dans la production s’est 
accentuée aussi trés rapidement. Mais, en 
comparaison avec les pays européens, il res- 
tait une disparité résiduelle que nous ne com- 
prenons pas encore. 
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ences, here, 
understand. 


The Japanese are also benefitting from a 
much more rapid advance in scale and spe- 
cialization in their industry. Relative to Cana- 
da, they are benefitting, much more from 
internal shifts in their activity. In Japan, an 
enormous employment shift has been taking 
place. The shift is away from agriculture and 
into much higher levels of income, and more 
productive activity in industry. 


As late as 1955 or perhaps even in the late 
1950s, Japan still had 40 per cent of its 
labour force engaged in agriculture. Today 
the level is well below 20 per cent, so this 
shift has come with dramatic speed. This shift 
of population from an almost subsistence liv- 
ing and very low productivity in agriculture, 
to in many cases, people moving into modern 
factories, and being trained to work efficient- 
ly in these factories, has made an enormous 
difference. 

At the same time, there has been an 
equivalent shift out of very low productivity, 
low income activity,—like a cottage indust- 
ry—from very small units into larger opera- 
tions. Many of the small units of craft pro- 
duction in Japan have simply disappeared in 
the last ten years, and the workers have been 
absorbed in much more productive employ- 
ment in industry. 

These shifts have been a crucial factor in 
Japan. I think that may answer some of your 
questions, but I can assure you, it is still 
partial. 


Mr. Trudel: That satisfies me, Mr. Chair- 
man. I would like to ask just one more ques- 
tion. Regarding this increase in productivity 
in the two countries, and the tremendous 
growth that has been experienced, could the 
answer not lie in the fact that in the two 
countries the councils seem to have broader 
terms of reference and seem to have a more 
direct influence as to the use and the direc- 
tion of the capitals regarding this potential 
growth in various industries? Without any 
state control and using only understanding 
they have been able to direct the capital into 
various areas of growth, where they will be 
able to take up this use of the potential 
labour to give them the growth potential and 
the shift which you have mentioned in the 
use of their labour forces. 


Dr. Smith: With regard to West Germany, 
their Economic Council has much narrower 
terms of reference than we have in our Coun- 


which we do not fully 
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cil. In Japan, the terms of reference may be 
broader because there is an Economic Plan- 
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Les Japonais aussi savent tirer profit d’un 
avancement beaucoup plus rapide des échelles 
par rapport au Canada. Ils bénéficient beau- 
coup plus de revirements internes et de modi- 
fications de tendances, a l’intérieur méme des 
secteurs. Dans l’emploi, dans l’agriculture par 
exemple, ils bénéficient d’un revenu beaucoup 
plus élevé. 


Ein 1955 seulement, ou méme vers la fin des 
années 1950, le Japon avait encore 40 p. 100 
de sa main-d’ceuvre affectée a l’agriculture. A 
Vheure actuelle, cette proportion est infé- 
rieure a 20 p. 100, de sorte que ce renverse- 
ment de la situation s’est fait trés rapidement. 
On est passé d’une productivité trés basse en 
agriculture a un détournement de la main- 
d’ceuvre vers l’industrie. L’efficacité a aug- 
menté énormément due a une formation 
efficace dans ces usines. C’est une différence 
importante. En méme temps, il y a eu un 
autre changement d’une productivité trés 
basse, un revenu bas dans les petites indus- 
tries, vers une forte productivité dans les 
grandes industries. Beaucoup des petites 
industries artisanales ont simplement disparu 
au cours de dix ans et les travailleurs ont été 
absorbés par un emploi beaucoup plus pro- 
ductif dans l’industrie. Toutes ces modifica- 
tions se sont effectuées trés drastiquement ce 
qui peut donner une certaine réponse a votre 
question, partielle sirement. 


M. Trudel: Merci. Cela me suffit. Une ques- 
tion encore, que je voudrais vous poser, au 
sujet de l’augmentation de la productivite 
dans les deux pays, de la croissance impor- 
tante qui a été expérimentée. La réponse 
peut-étre trouvée dans le fait que les deux 
pays exercent une influence plus importante 
en ce qui concerne lutilisation et la destina- 
tion du capital, pour la croissance dans les 
différentes industries. Il me semble, sans qu’il 
y ait de contréle par |’Etat, ils étaient capables 
de gérer le capital dans les divers domaines 
de croissance, pour se servir du potentiel de 
la main-d’ceuvre et de leur donner le 
potentiel de la croissance ainsi que d’effectuer 
ces changements que vous avez mentionnés. 


M. Smith: En ce qui concerne |’Allemagne 
de l’Ouest, le Conseil économique a des fonc- 
tions inférieures a celles de notre Conseil. Au 
Japon, je pense, les attributions comprennent 


plus de fonctions étant donné qu’il s’agit d’un 
service gouvernemental officiel. Ce service 
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ning Agency that is a formal department of 
government. Incidentally, that department 
covers not only the medium and longer term 
plans but it covers short term plans as well. 
It is rather like the Department of Economic 
Affairs. It covers short term developments, 
developments in the consumer sector of the 
economy, certain special developments in 
water resources and other areas, and the 
basic statistical work. It incorporates some of 
the things which are done here in the Domin- 
ion Bureau of Statistics, and so on. It is a 
very complicated agency. 

On the question of capital allocation there 
are two things. One is that in terms of capital 
allocation there is a fairly wide scope in both 
of these countries for that on the basis of 
private decisions. There is much less in- 
fluence than there is in a country like France 
where there is a good deal of government 
influence on how capital is used. 


The second thing is that in our own work 
and in the work that is now emerging in 
seven or eight different countries around the 
world there is a growing view, from the 
analysis done recently, that capital as such is 
not that important a factor in achieving high 
productivity growth and that other facors— 
scale and specialization, shifts and resources 
in an economy, increasing education and skills, 
developing higher quality manpower—are 
likely to result in much more payoff in terms 
of productivity growth than in terms of capi- 
tal investment and in terms of rising capital 
per worker. 


Mr. Trudel: Thank you, Mr. Chairman. 
The Chairman: Mr. Gray. 


Mr. Gray: Dr. Smith, in one of the earlier 
reports of the Council some comments were 
made about the problem of having sufficiently 
up-to-date statistical data for use by govern- 
ments and bodies like your own as a basis 
for decisions and recommendations. 


Could you say whether or not there has 
been an appreciable degree of improvement 
in this situation to which the Council drew 
attention in one of its earlier reports? 


Dr. Smith: I would say that in some re- 
spects we have had improvements in the sta- 
tistical system. It is a continuing process and 
we still have much to be done. The data in 
many areas are not as good as I think we 
could make them; they are in many areas not 
as timely as they could be. There are many 
important areas in our economy in which 
large new major areas of activity have devel- 
oped about which we yet have really quite 
inadequate information. 
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prend soin des plans 4 moyen et a long 
terme ainsi que des plans a court terme. Ila 
une compétence comparable a celle d’un 
ministére des affaires économiques. Il prend 
soin des développements a court terme, dans 
le secteur de la consommation de l’économie 
des ressources en cours et d’autres domaines 
et les travaux fondamentaux statistiques qui 
sont effectués ici par le Bureau fédéral de la 
statistique. Il s’agit d’un organisme trés com- 
plexe. En ce qui concerne Jlallocation des 
capitaux, d’une part, je pense que dans ces 
deux pays il est possible d’allouer des capi- 
taux d’aprés les décisions du secteur privé. 
En France le gouvernement exerce beaucoup 
plus d’influence sur la_ répartition des 
capitaux. 


Par contre, d’aprés nos travaux et d’aprés 
les analyses qui ont été faites dans 7 ou 8 
pays, on constate que le capital, en tant que 
tel, n’aide pas tellement 4 augmenter le ren- 
dement, et qu’il y a d’autres facteurs, comme 


Véchelle des traitements et la spécialisation, 


lVorganisation et les ressources de ]’économie, 
le développement de léducation et de la 
main-d’ceuvre, sont susceptibles de favoriser 
la productivité de facon beaucoup plus consi- 
dérable que les investissements et les capi- 
taux accumulés par le travailleur. 


M. Trudel: Merci, monsieur le président. 
Le président: Monsieur Gray. 


M. Gray: Monsieur Smith, dans les pre- 
miers rapports du Conseil, on a prétendu que 
les gouvernements et les organismes comme 
le vdtre n’avaient pas suffisamment de don- 
nées statistiques a jouer pour prendre leurs 
décisions ou faire des recommandations. 


Pouvez-vous me dire si la situation sur 
laquelle le Conseil a attiré notre attention au 
cours de l’un de ses premiers rapports a été 
améliorée? 


M. Smith: En ce qui concerne la statistique, 
je crois qu’il y a eu des améliorations. C’est 
un travail a long terme et il reste beaucoup a 
faire. Dans de nombreux domaines, les don- 
nées ne sont pas aussi parfaites que nous 
Vaurions désiré. Il y a parfois des retards. 
Nos données ne sont pas suffisantes concer- 
nant un grand nombre de domaines de notre 
économie qui constituent de grands centres 
d’activité. 
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'Mr. Gray: I believe the comment in the 
report—I did not have time to check the 
exact text or bring it with me— indicated that 
great problems could arise if the available 
data actually related to a time period differ- 
ent from the one to which the policy being 
evolved was supposed to apply and that this 
had in the past at least seemed to be the case 
on a number of occasions. 


Dr. Smith: I am not quite sure what you 
mean by that. 


Mr. Gray: Because of the method of gather- 
ing data or the lack of suitable techniques or 
facilities there seems to be a situation in 
which the data itself is not as recent or up-to- 
date as you indicated. 


Dr. Smith: Yes. The illustration I was going 
to give would be consistent with this. We will 
get sometime later this year a revision of our 
national accounts, the main framework statis- 
tics for our whole economic system. This is 
really overdue, it should have come earlier. 
We have been operating, as you may know, 
all the way up to now on 1951 census bench- 
marks. The 1961 census benchmarks are not 
in the national accounts yet. That is a long 
time and there have been increasing elements 
of evidence that the national accounts esti- 
mates are not as close as they ought to be to 
the sorts of levels of activity which we proba- 
bly have in our system. 
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Mr. Gray: Also, even if the data is up-to- 
date, since it is based on thousands, perhaps 
hundreds of thousands of individual deci- 
sions, even with making use of the most 
refined techniques available obviously there 
must still be an element of estimate. 


Dr. Smith: Yes, there is. That is very 
important to remember always. Many of the 
major statistics we use are in fact estimates. 
Those estimates I might say are done quite 
competently. I think in terms of the quality of 
the statistics we have in Canada these would 
rate quite high on the basis of international 
comparisons. We have a good statistical base 
but there is room for improvement yet and I 
think we should be working hard at further 
improvements. 


Mr. Gray: My comment was not intended to 
reflect the quality of the efforts being made to 
gather statistics or to improve the techniques 
but it seemed to me that when the public asses- 
ses comments based on data of this type they 
should be more aware than they are of the 
fact that the comments with respect to future 
development and so on obviously themselves 
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M. Gray: Dans le rapport, je crois (je n’ai 
pas eu le temps de vérifier le texte exact ou 
de l’apporter), on a impression que de graves 
problémes pourraient se poser si les données 
disponibles portaient sur une période diffé- 
rente de celle a laquelle la politique en ques- 
tion était censée s’appliquer. Ce fut le cas a 
plusieurs reprises. 


M. Smith: Je ne suis pas tout a fait sar de 
ce que vous voulez dire par la. 


M. Gray: C’est a cause de la facon dont on 
s’y prend pour recueillir les données, le man- 
que de techniques ou d’équipement appro- 
priés. C’est pour ca que les données ne sont 
pas tout a fait a jour. 


M. Smith: Oui, c’est un peu ce que j’allais 
dire. Il y aura cette année une revision des 
comptes nationaux, qui sont les principales 
statistiques de notre systéme économique. 
Nous devrions les avoir plus tot. Jusqu’a pré- 
sent, nous nous sommes fondés sur le recen- 
sement de 1951. Celui de 1961 ne figure pas 
encore dans les comptes nationaux. D’autre 
part, les comptes nationaux dictent des prévi- 
sions qui ne sont pas assez rapprochées de ce 
qui se passe exactement. 


M. Gray: Méme si les données sont a jour, 
elles sont fondées sur des centaines de mil- 
liers de décisions personnelles, et méme si les 
techniques employées sont les plus perfection- 
nées qui soient, il s’agira quant méme de 
prévisions. 


M. Smith: Oui, c’est vrai. Il ne faut jamais 
Voublier. La plupart des données dont nous 
nous servons sont des prévisions. Ces prévi- 
sions sont faites par des personnes trés compeé- 
tentes. Je dois dire que la qualité des statisti- 
ques que nous avons ici au Canada se 
compare assez avantageusement ace quise fait 
ailleurs. Nous avons de bonnes bases, mais il 
y aurait moyen d’améliorer la situation, et 
nous devrons nous efforcer de le faire. 


M. Gray: Je ne cherche certainement pas a 
critiquer ce que vous faites pour recueillir les 
données et améliorer les techniques, mais il 
me semble que lorsque le public prend con- 
naissance des interprétations qui sont fondees 
sur des renseignements de ce genre, il devrait 
se rendre compte davantage que les commen- 
taires concernant les possibilites d’avenir dol- 
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must reflect the nature of the date on which 
they are based. They are estimates rather 
than prophecy of some sort. 


Dr. Smith: Yes, or precise figures. It has 
been our view at the Council, having looked 
at this—and we have said this in one or two 
of our reviews—that the profits we would get 
from improvements in our statistical system 
and from allocating larger resources to statis- 
tical development in Canada would likely be 
very high in relation to allccation of 
resources in other directions. This is a good 
way to spend money as a basis for getting a 
better performance in our system ultimately. 


Mr. Gray: In other words you are again 
reiterating the earlier recommendation, that 
continued and greater attention be paid to the 
development of statistics... 


Dr. Smith: Yes, that is right. 


Mr. Gray: ...in the areas we have been 


talking about. 


It may be, Dr. Smith, that you dealt with 
my next point before I came into the meeting 
as I noticed that in answer to Mr. Kaplan and 
Mr. Trudel you dealt with something I want- 
ed to ask you about, that is to say compari- 
sons and contrasts between the Council and 
other more or less analogous bodies in other 
countries. 


Had you earlier compared and contrasted 
the Council with the Council of Economic 
Advisers in the United States and also the 
English bodies? If you had not, perhaps some 
members would be interested in your com- 
ment on this. 


Dr. Smith: I will try to be brief. The Council 
of Economic Advisers in the United States 
and our Council are different in three or four 
major respects. First of all, while that Coun- 
cil consists of three fulltime members, as ours 
does too, ours has 25 other members to reflect 
a wide range of interests from different parts 
of our economy and different regions, making 
a 28 member Council. The membership and 
the organizational structure in that sense is 
fundamentally different. 


The Economic Council of Canada was clear- 
ly set up to be an independent advisory body, 
not part of any federal department, not an 
organization which was intended to or can 
operate as it is now structured very close in 
to the decision-making process in govern- 
ment. In contrast the Council of Economic 
Advisers in the United States is part of the 
administration, indeed it is part of the Presi- 
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vent évidemment indiquer que les données en 
cause sont surtout des évaluations, et non des 
prophéties. 


M. Smith: Oui, des chiffres précis. Comme 
nous l’avons dit dans plusieurs de nos rap- 
ports, nous estimons au Conseil que les avan- 
tages que nous retirerions si nous pouvions 
améliorer la facon de recueillir les données 
statistiques et si nous pouvions allouer des 
fonds supplémentaires a cette fin, seraient pro- 
bablement considérables comparativement a 
ceux que nous pourrions retirer d’autres sec- 
teurs. C’est un bon moyen d’améliorer le ren- 
dement de notre systéme économique a la 
longue. 


M. Gray: Autrement dit, vous répétez votre 
voulant qu’on _ s’applique 
attentivement a améliorer nos statistiques. 


M. Smith: Oui. 


M. Gray: Peut-étre avez vous déja abordé 
la question suivante avant mon arrivée puis- 
qu’en répondant a monsieur Trudel et mon- 
sieur Kaplan vous en avez parlé. Il s’agit en 


effet d’établir une comparaison entre le Con- 


seil du Canada et les organismes équivalents 
d’autres pays. Avez-vous fait une comparai- 
son avec le Council of Economic Advisers des 
Etats-Unis et les organismes britanniques? Si 
vous ne lavez pas faite, certains députés 
seront peut-étre intéressés a connaitre vos 
commentaires. 


M. Smith: Je serai bref. Le Council of Eco- 
nomic Advisers des Etats-Unis différe a plu- 
sieurs égards du Conseil économique du 
Canada. Leur conseil est composé de trois 
membres a plein temps, tandis que nous 
avons vingt-huit membres, représentant les 
intéréts de différentes régions du pays et de 
différents secteurs de léconomie. Donc la 
structure de nos deux organismes est foncié- 
rement différente a cet égard. 


Le Conseil économique du Canada est un 
organisme consultatif indépendant; il ne fait 
pas partie d’un ministére et n’est pas un orga- 
nisme apte a fonctionner en relation étroite 
avec le centre décisionnel gouvernemental. 
Par contre, le Council of Economic Advisers 
des Etats-Unis fait partie de administration, 
et méme du bureau du président. Il est beau- 
coup moins indépendant. En derniére analyse, 
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_dent’s office. It is a much less independent 
_pody. In the last analysis the Council of Eco- 
‘nomic Advisers in the United States must 
_ operate 

| President. 


under the instructions of the 


The third major difference is that the 


| Council of Economic Advisers there, set up 
‘originally in response to the passage of the 
|/Employment Act in 1946, is mainly intended 
‘to focus its attention on the shorter term 


e 1030 
' developments in the economy and relevant 


| policy issues relating to some of these shorter 
term developments. 


The Economic Council of Canada was set 
up quite explicitly to look at the medium and 
longer term developments and concentrate its 


attention on how we might move forward 
over a number of years to achieve and sus- 


tain good performance in our system. I think 


| these are probably the essential difference 
_between the two. 


Looking now at the contrast with the Unit- 
ed Kingdom, the National Economic Develop- 
ment Council in the United Kingdom was set 
up to be a mixed body like the Economic 


Council of Canada, but with this major differ- 


ence: it was really designed to be a tripartite 
body consisting of government, labour, and 


business. As far as I know there has never 


been an agricultural member on it and there 
has never been a university professor or oth- 
ers representing the general public in a 
broader sense. 

It was chaired originally by the Chancellor 
of the Exchequer and, subsequently, by the 
Minister of Economic Affairs, so it was a 
body that was less independent than the Eco- 
nomic Council here and designed to be more 
integrated into a government decision-making 
structure. It was also a body that was 
designed to have these three parties, bus- 
iness, labour, and government, come together 
and, in a sense, negotiate agreed-upon conclu- 
sions about certain basic issues. 


That function of the Council, I think, never 
worked very well in the U.K., but again like 
our Council, it was designed for another func- 
tion: to look ahead over a number of years to 
develop what was called an economic plan. 
The first plan they did was for the period 
1962 to 1966 and they articulated a fairly 
elaborate plan. They went a good deal further 
in that plan than to lay the basis merely for 
policy planning; they went into quite a lot of 
disaggregated projections of one kind or 
another about the various kinds of develop- 
ments in the United Kingdom. What hap- 
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le conseil des Etats-Unis n’agit que d’aprés les 
instructions du président. 


La troisiéme différence importante est que 
le Council of Economic Advisers, institué 
lorsque la loi sur le chOmage a été adoptée en 
1956, a surtout porté ses efforts sur le déve- 
loppement a court terme, et sur les questions 


de politique s’y rapportant. 


Le conseil économique du Canada étudie 
davantage les questions de longue et de 
moyenne portée, pour voir ce que nous pou- 
vons faire pendant un certain nombre d’an- 
nées a venir pour améliorer le rendement de 
notre systeme ou le maintenir. Je crois que ce 
sont la les principales différences entre les 
deux. 


Maintenant, si lon compare avec la 
Grande-Bretagne, le National Economic De- 
velopment Council a été concu en tant 
qu’organisme mixte, un peu comme le Conseil 
économique du Canada, mais avec cette diffé- 
rence importante qu’on l’a voulu tripartite, 
soit composé du gouvernement, des travail- 
leurs et des employeurs. Il n’y a jamais eu, 
que je sache, de représentant de Vagriculture 
qui en fasse partie, ni de professeur d’univer- 
sité ou de représentant du public en général. 


C’est le Chancelier de l’Echiquier qui l’a 
d’abord présidé, puis ce fut le ministre des 
Affaires Economiques. C’est done un organis- 
me moins indépendant que notre Conseil 
Economique et concu pour faire davantage 
partie de l’appareil de décision du gouverne- 
ment. C’est aussi un organisme qui a été 
concu de facon a réunir ces trois partis, 
Vemployeur, le travailleur et le gouverne- 
ment, afin qu’ils négocient, en quelque sorte, 
des conclusions acceptables pour tous sur 
certaines questions fondamentales. 


Cette fonction, le Conseil ne l’a jamais tres 
bien remplie en Grande-Bretagne, mais 
comme le notre, il a été con¢cu en vue de 
répondre a un autre besoin: celui de scruter 
Vavenir et d’établir un plan économique. Le 
premier plan établi a éte pour la période de 
1962 A 1966 et on l’a fait de facon assez détail- 
lée. On ne s’est pas contenté d’établir simple- 
ment la base de la planification au niveau de 
la politique a suivre; on a poussé l’analyse 
jusqu’a faire des prévisions détaillées de tou- 
tes sortes sur les différents secteurs de déve- 
loppement en Grande-Bretagne. Ce qui est 


2552 


[Text] 

pened was that within a very short period, 
within a year or so after the publication of 
that plan, it became evident that the economy 
was, in fact, operating quite differently from 
the developments visualized in the plan. 


The plan, for example, had called for a 
stepped-up rate of productivity growth in the 
United Kingdom by 1 percentage point over 
historical performance; the British economy 
has never got close to this higher rate of 
productivity growth that had been anticipated 
at any time subsequently. Therefore, the evo- 
lution of the economy began to move in very 
different directions than the plan and the 
plan became not terribly relevant to decision 
making in different areas. 


Subsequently, various changes have 
occurred. The National Economic Develop- 
ment Council itself has become a much quiet- 
er body; it still meets from time to time but it 
is much less in the public attention. Instead, 
two other things have happened. 


First, the analytical work, the expert work, 
of looking ahead was moved two or three 
years ago from the Council office to the 
Department of Economic Affairs where it is 
now centred. The latest plan, if you like—it is 
not given the title of a plan, it is rather more 
in the nature of looking ahead two or three 
years—the latest publication summarizing 
views about this came out very recently from 
the Department of Economic Affairs, looking 
to 1972 in the United Kingdom. 


Second, the National Economic Develop- 
ment Council set up a whole series of smaller 
industry groups which are called Little Ned- 
dies and these groups have been operating 
mainly on an industry basis looking at certain 
problems and issues, industry by industry. 
These groups have also moved in the direc- 
tion of developing a very wide range of pub- 
lications and reports. There is an enormous 
flow of material now emerging from them; I 
do not know how many groups there are 
now—something like 20—and most of these 
groups are issuing publications. There is an 
enormous flow of material, but much of it 
very narrowly based. It is concerned with 
particular problems or issues in a certain 
industry. 


@ 1035 


Mr. Gray: Thank you for giving us this 
comparison. You have already, in answering 
other questions, discussed the Japanese and 
German bodies and I have listened with 
interest to this discussion. Finally, I want to 
ask you something about your views on 
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arrivé c’est que tout de suite aprés, soit moins 
d@’un an environ aprés la publication du plan, 
on s’est apercu que l’économie, en réalité, | 
n’allait pas du tout dans le sens des dévelop- — 
pements envisagés dans le plan. 

Selon le plan, par exemple, la productivité 
devait s’accélérer, en Grande-Bretagne, au 
rythme de 1 p. 100 de plus que le rendement 
moyen; l’économie britannique n’a jamais 
approché ce rythme de productivité plus 
élevé qui avait été prévu. Par conséquent, le 
développement de Véconomie s’est orienté 
dans d’autres directions et le plan n’a plus eu 
beaucoup de portée pour les décisions dans 
des différents domaines. 


Par la suite, des changements ont eu lieu. 
Le National Economic Development Council 
méme est devenu un organisme moins actif. Il 
se réunit encore de temps en temps, mais il 
attire moins l’attention du public. En revan- 


che, deux choses se sont passées. 

D’abord, le travail d’analyse, le travail 
spécialisé, qui consiste a établir des prévi- 
sions, est passé, il y a deux ou trois ans du 
bureau du Conseil au ministére des Affaires 
économiques, ou il est regroupé maintenant. 
Le dernier plan, on ne l’appelle pas un plan, 
il s’agit plutdt de prévoir sur une période de 
deux ou trois ans—ou, si vous voulez, la der- 
niére publication résumant les données a ce 
sujet a été publiée récemment par le minis- 
tere des Affaires économiques et porte sur la 
période allant jusqu’a 1972 en Grande- 
Bretagne. 


Ensuite, le National Economic Development 
Council a établi toute une série de petits 
groupements industriels appelés Little Ned- 
dies, lesquels agissent au niveau de l’industrie 
en étudiant certains problémes et certaines 
questions industrie par industrie. Ces groupe- 
ments ont aussi fait paraitre un grand nom- 
bre de publications et de rapports. Ils publient 
actuellement beaucoup de documentation; je 
ne sais pas combien il y a de groupements— 
une vingtaine, je dirais—mais la plupart d’en- 
tre eux ont des publications. Il y a énormé- 
ment de documentation, mais presque toute 
porte sur un sujet trés particulier. Elle traite 
des questions et des problémes propres a une 
industrie déterminée. 


M. Gray: Merci d’avoir fait pour nous cette 
comparaison. Vous avez déja, en répondant 
aux autres questions, parlé des organismes au 
Japon et en Allemagne et j’ai écouté avec 
intérét ces propos. J’aimerais, pour terminer, 
vous demander ce que vous pensez des possi- 
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opportunities for formal public discussion of 
/ your annual reports. Are you Satisfied that 
there is as yet a sufficient opportunity for 
some type of formal public discussion of your 
report? I am not talking about the comment 
in the newspaper or the press conference 
| when you issue the report, but something on 
| a more structured basis. 


| Dr. Smith: We have a wide variety of dif- 
| ferent kinds of discussions of the annual 
| reviews; some of which we have taken the 
initiative to encourage ourselves and some of 
which emerge spontaneously in various ways. 
Some of these discussions are in regional 
meetings of various kinds, some of them 
bring together individuals from many parts of 
the community and regions, and some of 
them are with various groups of business peo- 
ple, or people from the labour unions, or 
people from the universities. 


I think there is scope here, perhaps, for 
further development of this. I think we are 
encouraged, on the whole, by the kind of 
discussion and interest there is. I might add 
one thing. We have recommended ourselves 
in the Third Annual Review that it might be 
useful to have some kind of regular assess- 
ment—a discussion in that sense of our 
review—made by a joint parliamentary 
committee. 


Mr. Gray: You are thinking of something 
along the lines of the U.S. Congress’s Joint 
Economic Committee? 


Dr. Smith: It would be very much like the 
Joint Economic Committee. in the United 
States. We felt that some kind of committee 
of economic affairs might very well take up a 
series of documents: the Council’s Annual 
Review, the White Paper that we recom- 
mended be issued in the fall of each year that 
has normally been attached to the budget in 
the past, a new document which we thought 
ought to be prepared and which we ourselves 
would contribute on investment assessments 
and intentions over a number of years ahead, 
and perhaps other documents. There could be 
the development of an increasing opportunity 
for these kinds of documents to be more pub- 
licly aired and for this kind of committee to 
call expert witnesses at various times and 
hear their views about these sorts of docu- 
ments for the record, as it were. 


Mr. Gray: It has occurred to me that there 
has certainly been a lot of discussion of each 
report as it comes out, but there were not the 
forums available for some type of formal 
public discussion in which there could be 
exchanges between representatives of the 
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bilités de discuter publiquement et de facon 
officielle vos rapports annuels. Croyez-vous 
que vous pouvez assez facilement discuter de 
votre rapport publiquement et de facon 
officielle? Je ne parle pas ici des commentai- 
res dans les journaux ni de votre conférence 
de presse Aa l’occasion de la publication du 
rapport, mais de quelque chose de mieux 
organisé. 


M. Smith: Nous avons toutes sortes de dis- 
cussions au sujet de nos rapports annuels; 
e’est nous qui les avons encouragées jusqu’a 
un certain point, d’autres genres de discussion 
se produisent de facon spontaneée. Certaines de 
ces discussions ont lieu a des réunions régio- 
nales, d’autres réunissent divers groupements 
d’hommes d’affaires, des représentants des 
syndicats ou des universités. 


Je crois qu’il y aurait moyen d’améliorer 
ces discussions. Nous y sommes encourages, 
dans l’ensemble, par le genre d’intérét qui se 
manifeste. J’ajouterai une chose: nous avons 
nous-mémes recommandé dans le troisieme 
rapport annuel, quil pourrait étre utile 
quwune sorte d’évaluation réguliére—une dis- 
cussion portant sur notre revue—soit faite par 
un comité parlementaire mixte. 


M. Gray: Vous pensez a quelque chose 
comme le Joint Economic Committee du Con- 
gres américain? 


M. Smith: Oui, semblable au Joint Econo- 
mic Committee américain. Nous avons pensé 
que ce genre de comité sur les affaires écono- 
miques pourrait trés bien reprendre une série 
de documents comme le rapport annuel du 
Conseil, le Livre Blanc dont nous avions 
demandé la publication en automne chaque 
année, le nouveau document que nous avons 
demandé, et a la rédaction duquel nous pour- 
rions participer, sur les évaluations d’investis- 
sement et les intentions au cours des années a 
venir et d’autres documents. Il y aurait peut- 
étre lieu de discuter davantage de ces docu- 
ments en public, et, pour un Comité comme 
celui-ci de convoquer des spécialistes et de 
leur demander leur opinion sur ce genre de 
documents. 


M. Gray: Il me semble qu’on a beaucoup 
discuté de chaque rapport a sa publication, 
mais qu’il n’y a pas eu de tribune qui puisse 
favoriser des discussions publiques sur le 
plan officiel et permettre des échanges entre 
les représentants du Conseil et ceux qui ne 
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Council and others who may or may not 
agree fully, or may have comments of one 
sort or another to make. It seems to me that 
your suggestion has become even more rele- 
vant now that under the new rules it is 
expected that the parliamentary year will 
move on a more orderly and regular basis 
with a budget or a budget statement being 
presented each spring, followed by the esti- 
mates, and so on. If your reports continue to 
be made public around the end of the sum- 
mer or the early fall... 


Dr. Smith: That is what we would like to 
aim for. 


Mr. Gray: You have been doing very well 
up to now. It would be relatively easy to then 
have them referred to the appropriate parlia- 
mentary committee and there would be a flow 
of documents and discussion on them in the 
committee, finally ending with the budget 
statement itself which would work together 
with the finance bills and be subject, too, 
perhaps to more detailed study than has been 
the case under our previous set of rules. 


Dr. Smith: Yes. We thought there should be 
a particularly open season for economics in 
the fall of each year before budgets are made 
up; this would be a useful thing too. 


Mr. Gray: You are again reiterating your 
proposal that this open season take place in a 
field which identifies with a parliamentary 
committee. 


e 1040 
Dr. Smith: Yes. 


Mr. Gray: I presume that rather than a 
Special committee which would have to be 
added to the existing committees which have 
just been set up under the new rules, you 
would foresee no difficulty in having these 
studies carried out by this Committee itself or 
this Committee meeting jointly with its 
Senate counterpart. 


Dr. Smith: I think there are various ways 
in which this might be done. The important 
thing, I think, would be to have a committee 
with very broad terms of reference so that it 
could call on a wide range of Opinions and 
views. I would add one other thing, that 
think is very important: I think this has been 
a crucial factor in the success of the Joint 
Economic Committee in the United States 
which has done an enormously able job. If 
you like general public education about 
economics, as well as more particularly per- 
haps increasing the understanding of the 
members of Congress and the Senate about 
various complexities in economics. They have 
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sont peut-étre pas tout a fait d’accord ou qui 
ont des commentaires quelconques a apporter. 
Il me semble que vos suggestions sont encore 
plus pertinentes maintenant que, grace aux 
nouveaux réglements, on s’attend a ce que 
année parlementaire se passe d’une facon 
plus réguliére et systématique, avec un bud- 
get ou relevé de la situation budgétaire, suivi_ 
des prévisions. Si vous continuez Aa publier 
vos rapports a la fin de ]’été ou au début de 
Vautomne. 


M. Smith: C’est ce 4 quoi nous aimerions en 
arriver. 


M. Gray: Vous vous étes bien tiré d’affaires 
jusqu’a présent. I] serait assez facile alors de 
les référer au comité parlementaire approprié 
qui en tirerait une documentation et une dis- 
cussion considérable, suivies enfin d’un relevé 
de la situation budgétaire qui se combinerait 
avec les bills sur les finances et se préterait 4 
une etude plus détaillée que maintenant, en 
vertu des réglements actuels. 


M. Smith: Nous estimons qu’il devrait y 
avoir une période déterminée pour parler de 
Péconomie a Vautomne de chaque année, 
avant la préparation des budgets; ce serait 
aussi une bonne idée. 


M. Gray: Vous suggérez de nouveau que 
cette période soit consacrée A un domaine 
relié a un comité parlementaire. 


M. Smith: Oui. 


M. Gray: Je présume que plut6t que de 
voir un nouveau comité s’ajouter A ceux qui 
viennent d’étre créés en vertu des nouveaux 
réglements, vous ne verriez aucune objection 
a confier ces études au présent Comité tel 
quel ou conjointement avec son équivalent au 
Sénat. 


M. Smith: Je crois quil y a différents 
moyens d’arriver a ce résultat. L’important, 
selon moi, serait d’avoir un comité avec un 
mandat tres étendu de fagon a ce qu’il puisse 
refléter un grand nombre d’idées et d’opi- 
nions. Je voudrais ajouter une autre chose 
que je considére trés importante. Je crois que 
cela a été un des facteurs cruciaux du succes 
de la Commission économique mixte des 
Etats-Unis, qui a fait un trés bon travail. Si 
vous étes en faveur de l’éducation du public 
en général en matiére d’économie, autant 
sinon plus que d’accroitre les connaissances 
des membres du Congrés ou du Sénat 4 l’é- 
gard des complications du domaine économi- 
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had a very good staff, what I think one could 
call an effective staff. 


Mr. Gray: I was going to bring this point 
out, and I am glad you raised it yourself, Dr. 
Smith. I have had some occasion to study the 
workings of the Committee and to meet not 
only some of the members, but the supporting 
staff. I presume you would agree, in fact 
urge, that any committee here that studied 
your report and the other documents you 
mention have available to it a full-time 
expert staff on the level of the U.S. Jom 
Economic Committee. 


Dr. Smith: Yes, this would be very 
important. 


Mr. Gray: Thank you, Dr. Smith. 
The Chairman: Mr. Danson. 


Mr. Danson: Dr. Smith, you mentioned the 
allocation of resources so far as statistics are 
concerned and the payback that we can get 
from that sort of allocation. We just finished 
reviewing the new Export Development Cor- 
poration and there seemed to be a very high 
percentage of our resources, OF a relatively 
high percentage, being expended to stimulate 
exports, export credits and export investment. 


Have you any views on the relationship 
between the magnitude of that investment 
and the investment on science and technology 
in industry to increase productivity, to de- 
velop unique Canadian products, greater orig- 
inality in our industry as opposed to our 
branch plant type of approach, in many cases, 
and licensing approach? 


Dr. Smith: Resources to industrial research 
and technology in relation to the resources 
TOM, |. < 


Mr. Danson: Export credit. 


Dr. Smith: Export credit and promotion? 


Mr. Danson: How do you think we compare 
with other nations in this respect? 


Dr. Smith: That is a very complicated ques- 
tion. In the first place I am not sure that 
some of the international comparisons on the 
resources one allocates in either of these 
fields are necessarily so relevant, because our 
needs and our circumstances are in some 
respects quite different. 


Let me use housing as another analogy: I 
have never been very much impressed by 
international comparisons of the amount of 
expenditures on housing in relation to nation- 
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que. Je crois que leur personnel est tres bon 
et tres efficace. 


M. Gray: J’allais soulever cette question, je 
suis heureux que vous l’ayez soulevée vous- 
méme, monsieur Smith. J’ai eu occasion d’é- 
tudier le travail de cette Commission et de 
rencontrer non seulement les membres de la 
Commission mais son personnel de soutien. 
Vous conviendrez, j’en suis stir, que tout 
comité qui étudie vos rapports et les autres 
documents que vous avez mentionnés, dispose 
d’un personnel spécialisé a plein temps sem- 
blable au personnel de la Commission écono- 
mique mixte des Etats-Unis. 


M. Smith: Oui, ce serait trés important. 


M. Gray: Merci, monsieur Smith. 
Le président: Monsieur Danson. 


M. Danson: Vous parlez de la répartition 
des ressources, du point de vue des statisti- 
ques et du rendement qu’on peut en attendre. 
Nous venons de terminer létude de la nou- 
velle Société pour Vexpansion des exporta- 
tions et il semble qu’une tres forte partie de 
nos ressources sont affectées a la stimilation 
des exportations, des crédits a exportation et 
les placements dans les exportations. 

Avez-vous quelque chose a nous dire a pro- 
pos de l’ordre de grandeur de ces investisse- 
ments et des investissements dans les sciences 
et la techonologie industrielle en vue d’accroi- 
tre la productivité, de mettre au point des 
produits typiquement canadiens, et de diver- 
sifier la production, par opposition au systeme 
des filiales et, dans bien des cas, des licences? 


M. Smith: Les ressources affectées a la 
recherche et la technologie industrielles par 
opposition aux ressources. 


M. Danson: Aux crédits a l’exportation. 


M. Smith: Les crédits a Vexportation et la 
stimulation? 


M. Danson: Comment est-ce que notre 
situation se compare avec celle des autres 


pays? 


M. Smith: C’est une question trés compli- 
quée. En premier lieu, je ne suis pas sar que 
certaines des comparaisons entre les diffé- 
rents pays sur les ressources affectées a cha- 
cun de ces domaines soient nécessairement 
pertinentes car les besoins et les situations 
sont trés différents a certains points de vue. 

Par exemple, prenons le domaine du loge- 
ment. Je n’ai jamais été impressionné par des 
comparaisons qu’on fait sur le plan interna- 
tional entre les montants que chaque pays 
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al output, let us say, as between countries. If 
you happen to live in a country that is at a 
period in which it has a very high rate of 
new family formation and household forma- 
tion, and has a very large backlog of housing 
that needs to be improved and developed, 
you are in quite a different situation than if 
you are in a country that has a very stable 
population, with low family formation rates, 
and a fairly modern and up-to-date housing 
stock. I am not picking any particular coun- 
tries here; I am using purely hypothetical 
things. But you have to take account of these 
kinds of factors before you can assess what a 
ratio of housing to GNP means. 


Mr. Danson: I will ask it another way and 
remove the comparison with other nations. In 
terms of allocation of our own resources do 
you think we are applying enough to research 
and development in Canada? 


Dr. Smith: If one takes just the question of 
industrial research and development, we have 
taken the position in our last Review that we 
felt that more resources should be allocated 


to industrial research and development and 


particularly at the industry level in Canada. 


However, we drew attention to something 
that I think is frequently forgotten and can- 
not yet be taken into account adequately in 
any statistics we have, that what really 
counts in this whole area of science and tech- 
nology in a country, thinking about its rela- 
tionship to the economic performance of the 
country, is not how much research is done 
and how much development is done but how 
much of it is applied, how much of it is used. 
It is not the production of R & D which is 
important; it is the R & D that is important. 
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In Canada, and perhaps in most countries, 
we need to have much more attention focused 
on how to use science and technology more 
effectively and not simply on how to produce 
more of it. 


We need to give much more attention to 
moving towards better practice, towards 
higher standards of practice, in the use of 
modern technology. This requires many 
things. It just does not require access to 
information: this is fairly open now on an 
international basis. One has access to a lot of 
information about new technology and to its 
possible use. It requires other things: it 
requires, for example, a very high quality 
management that is interested in applying 
new technology and is concerned about how it 
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consacre au logement par rapport a son pro- 
duit national. Si vous vivez dans un pays A un 
moment ou le nombre de jeunes familles et 
de jeunes ménages est 4 la hausse, et que le 
logement est déja en souffrance et demande- 
rait des améliorations, la situation est trés 
différente de celle d’un pays ot les facteurs 
démographiques sont trés stables, ot le nom- 
bre de nouvelles familles est peu élevé, et ot 
les logements sont déja assez modernes. Je ne 
prends pas un pays en particulier, ce sont des 
hypothéses. Mais il faut tenir compte de ces 


facteurs avant de pouvoir évaluer ce que ¥ 


signifie le rapport des investissements affec- 
tés au logement par rapport au produit natio- 
nal brut. 


M. Danson: Je vais reformuler ma question 
en éliminant Vaspect de la comparaison sur le 
plan international. En termes d’affectation de 
nos propres ressources est-ce que vous esti- 
mez qu’on en affecte suffisamment a la 
recherche et a ’expansion au Canada? 


M. Smith: Si l’on parle uniquement de la 
recherche et de l’expansion industrielle, dans 
notre dernier exposé, nous avons dit que nous 
devrions affecter plus de ressources a la 
recherche et a l’expansion industrielle, surtout 
au niveau des industries au Canada. 


Nous avons toutefois signalé une chose 
qu’on oublie souvent et dont on ne peut pas 
aisément tenir compte dans nos données sta- 
tistiques actuelles, 4 savoir que ce qui compte 
vraiment dans ce domaine des sciences et de 
la technologie d’un pays, en songeant A ses 
rapports au rendement économique du pays, 
ce n’est pas tellement la quantité de recher- 
che et d’expansion qu’on fait, mais c’est la 
mesure dans laquelle on applique les résul- 
tats. Ce n’est pas la production de la recher- 
che et de la mise au point qui importe, c’est 


son application. Au Canada, comme dans la 
plupart des pays, je crois que nous devrions 
centrer notre attention beaucoup plus sur la 
fagon d’appliquer plus efficacement la techno- 
logie et les sciences, et pas simplement sur les 
moyens d’en produire davantage. 


Prenons soin d’adopter de meilleures prati- 
ques, des pratiques plus rentables, dans l’ap- 
plication de la technologie moderne, ce qui 
exige beaucoup de choses. Ce n’est pas 
suffisant d’avoir accés aux renseignements, ce 
qui est devenu relativement aisé, sur le plan 
international. On peut obtenir énormément de 
données sur les nouvelles technologies et leur 
utilisation possible. Mais il faut autre chose. I] 
faut, par exemple, une gestion de premier 
ordre qui s’intéresse a l’application de la nou- 
velle technologie et comment Vappliquer de la 
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can be applied efficiently and effectively in 
the particular circumstances in which that 
management operates. 


It requires not merely scientists who are 
interested in exploring and developing new 
ideas that may have possible relevance: it 
requires first class engineers who are con- 
cerned about taking available knowledge and 
putting it into effective, practical operation in 
a plant. It requires very high skills in adapt- 
ing technology to meet new opportunities. Let 
us take a Canadian case: how does one take 
new technology that is quite appropriate for a 
U.S. situation, with a very large production 
run, and adapt it in some way for a plant in 
Canada which may have to have much small- 
er production runs and where the technology 
may need to be adjusted to minimize the dan- 
gers where, if one just goes ahead and buys 
machinery and equipment that exists in the 
U.S. for long production runs and installs it in 
Canadian plants, it may run for ten per cent 
of the time. This is a very high capital cost 
for something that is not being used very 
efficiently. 


So, there are practical questions about what 
we really call “innovation” in Canada which I 
think are very important and have not 
received enough attention. Many of our poli- 
cies to promote industrial research and tech- 
nology, as it is called now, are really policies 
to simply have more R&D done whereas we 
should start to give more thought to some- 
thing that I would call RD & I put “innova- 
tion” in there too. 


Mr. Danson: You seemed to anticipate my 
next question, which is on the very matter of 
management skills. Again we talk of alloca- 
tion of resources and payback on what we as 
a government spend or initiate. Do you feel 
that we could do more, and do you have any 
ideas how we could do more in terms of 
developing management skills. I would think 
that comparisons with other countries might 
be valid in this case, particularly with our big 
neighbour to the south? 


Dr. Smith: This is an area that we would 
like to know much more about. We do not yet 
really know very much about management. In 
Canada there have been very few studies 
done on management. In the United States 
there is quite a lot of activity now. How 
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facon la plus fructueuse possible dans la 
situation ot se trouve la direction. 


Il faut non seulement des scientifiques qui 
s’intéressent a explorer et a mettre au point 
de nouvelles idées qui peuvent étre pertinen- 
tes, mais aussi des ingénieurs de premiere 
qualité qui sachent prendre les connaissances 
disponibles et les mettre en pratique dans une 
usine. Il faut beaucoup de compétence pour 
adapter la technologie aux situations qui se 
présentent. Prenons un exemple canadien, 
Comment est-ce qu’on s’empare d’une nou- 
velle technique trés appropriée a la situation 
américaine, ot la production se fait sur une 
vaste échelle, et ’adapter 4 une usine cana- 
dienne ow la production est beaucoup plus 
faible et ow il faudra peut-étre modifier la 
technique afin de minimiser le danger qui se 
présente lorsqu’on achete simplement une 
machine et le matériel des Etats-Unis pour la 
production sur une grande échelle et Vinstal- 
ler dans une usine au Canada ou cette 
machine peut fonctionner seulement un 
dixieme du temps. Les immobilisations sont 
tres élevées pour des installations qu’on n’uti- 
lise pas de facon tres efficace. 

Il y a done des questions d’ordre pratique 
qui se posent a propos de ce qu’on appelle 
«innovation» au Canada qui me semblent tres 
importantes et qu’on n’a pas étudiées suffi- 
samment jusqu’a maintenant. Beaucoup de 
nos lignes de conduite en vue d’encourager la 
recherche et la technologie industrielle, sont 
simplement des politiques pour encourager 
les recherches et le développement, alors que 
nous devrions songer davantage en termes de 
recherches, développement et innovations et 
introduire cette derniére notion. 


M. Danson: Vous semblez anticiper ma pro- 
chaine question qui porte sur Vimportante 
question des compétences en matiére de ges- 
tion. Nous parlons de nouveau de Vaffectation 
des ressources et le rendement que tire le 
gouvernement de ce quwil dépense ou lance. 
Est-ce que vous estimez que nous pourrions 
faire davantage, et est-ce que vous auriez 
une idée de ce que nous pourrions faire d’au- 
tre pour perfectionner les compétences en 
matiére de gestion? Il me semble qu’il serait 
justifié de faire des comparaisons avec d’au- 
tres pays, et surtout avec notre grand voisin 
du Sud? 


M. Smith: C’est un domaine dans lequel 
nous voudrions en savoir beaucoup plus long. 
Nous ne savons pas grand-chose au sujet de 
la gestion. Au Canada, il y a eu trés peu 
d’études qui ont été faites sur la gestion. On 
en a fait beaucoup aux Etats-Unis a Vheure 
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do not know. 
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Let me mention one or two things. One of 
the things where we lagged extraordinarily in 
Canada was the development of good training 
and a large, widespread basis of training in 
the form of education for management in busi- 
ness schools, schools of public administration 
and schools of commerce. We pointed out in 
our last Review that in Canada at the first 
degree level having regard to the difference 
in the numbers of people in the two coun- 
tries, we in Canada were producing only 
about a quarter of the first degrees in com- 
merce and business schools that they did in 
the United States. At the Master’s level this 
gap is much wider: after taking account of 
the difference in size of population, we pro- 
duce about one-seventh of the Master’s 
degrees in Business Administration. At the 
Docor’s level, up until the fall of 1968 I think 
we had produced two Ph.D.’s in Canada in 
the business administration field. In the Unit- 
ed States they are producing about 350 a 
year. 


Here you have a very wide gap that shows > 


up in the basic formal education of young 
people on the business side. Not all people 
who go through business school wind up as 
business managers and not all people who are 
Managers come from this background—they 
come from many different backgrounds—so I 
do not want to link the education and the 
ultimate occupation too closely here. But this 
is one indication of the fact that at this fun- 
damental level of formal education we have 
lagged badly in Canada. 


Probably another field about which we yet 
know very little and in which we may not 
have developed adequately is the field of 
management training and retraining and all 
that goes with this, such as the provision of 
opportunities for people in middle and senior 
management to have time off to get away 
from their duties and to hear lecturers and 
others talk about some of the issues and prob- 
lems that they must cope with. 


Here one needs to be on the frontier of new 
developments. Take the computer, for exam- 
ple. If there are important and highly useful 
applications of computer technology to busi- 
ness operations, then it is extremely impor- 
tant that middle and senior management peo- 
ple have an opportunity to go and find out 
what a computer really is and what it can do 
for them—and what it cannot do for them, 
too, which is equally important. 


So in a number of respects I think here in 
the area of management there are opportuni- 


Finance, Trade and Economic Affairs 


May 22, 1969 


[Interpretation] 


actuelle. Je ne sais pas jusqu’A quel point 
elles s’appliquent au Canada. 


Mais mentionnons une ou deux choses. 
L’une des choses ow il y a une forte lacune au 
Canada, c’est la mise sur pied d’une bonne 
formation et une base trés étendue de forma- 
tion sans forme de cours de gestion dans les 
écoles d’administration, les écoles d’adminis- 
tration publiques et les écoles de commerce. 
Nous avons signalé dans notre dernier 
exposé qu’au Canada, au premier niveau, 
compte tenu de la différence de population 
entre les deux pays, dans les écoles de com- 
merce et d’administration, nous formions seu- 
lement le quart des dipl6més du_ premier 
niveau des Etats-Unis. A l’échelon de la mai- 
trise, ’écart est encore plus grand; en tenant 
compte de la population, il y a eu environ 
seulement le septiéme des dipl6més de mai- 
trise en administration. Au niveau du docto- 
rat, je crois qu’il y a eu jusqu’a l’automne de 
1968 deux docteurs en administration. Aux 
Etats-Unis, il y en a environ 350 par année. 


Le trés grand écart que l’on constate ici 
provient de l’éducation des jeunes au monde 
des affaires. Tous les gens qui font des études 
commerciales ne deviennent pas nécessaire- 
ment directeurs ou administrateurs, et tous 
les directeurs et administrateurs n’ont pas 
nécessairement fait des études commerciales; 
par conséquent, je ne tiens pas a associer trop 
étroitement la formation 4 l’occupation. Mais 
ceci indique le fait qu’é cet important niveau 
de formation nous avons sérieusement tiré de 
larriére. 

Un autre domaine que nous connaissons 
peu et que nous n’avons peut-étre pas 
suffisamment développé, c’est la formation et 
le recyclage des cadres, et tout ce qui s’y 
rapporte, tel que les. dispositions qui 
devraient étre prises pour permettre aux 
cadres moyens et supérieurs de s’absenter de 
leurs travaux et d’assister A des colloques et 
autres discussions a propos des difficultés et 
problémes auxquels ils doivent faire face. 


Ici, nous devons étre 4 la pointe du pro- 
grés. Prenons comme exemple Vordinateur. Si 
nous voyons que la technologie de lordina- 
teur peut s’appliquer utilement aux opéra- 
tions des entreprises, il est trés important que 
Von permette aux cadres moyens et supé- 
rieurs d’aller voir et de découvrir ce que c’est 
qu’un ordinateur, ce qu’il peut faire pour leur 
faciliter la tache et ce qu’il ne peut pas faire, 
ce qui est tout aussi important. 


Par conséquent, a plusieurs égards, je 
pense qu’il y a dans le domaine de la gestion 
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ties for improvement and we are moving in 
many fields now. I do not mean to leave the 
impression that we are not moving in the 
business school area. Our business school 
development has been very rapid in the last 
few years but it has come quite late. 


Mr. Danson: Another thing you mentioned 
is the scale of production. 


The Chairman: Just a moment, Mr. Danson. 
I understand your colleague, Mr. Gillespie, 
would like to ask a supplementary. His name 
is next on the list and we have to stop our 
proceedings, ladies and gentlemen, atinul 
o'clock. 


Mr. Danson: I am sorry. I only need about 
an hour and a half for questioning. 


The Chairman: Our next meeting on the 
same subject will take place on Tuesday, May 
27, and I am going to mention the time as 
being 11:00 a.m. I was asked yesterday why 
today’s meeting was scheduled for 9:30 a.m. 
instead of 11 a.m. Like you, I found out only 
when I received my notice that the meeting 
was scheduled this morning for 9:30 a.m. in- 
stead of 11 a.m. On June 3 we will have for 
consideration an act to incorporate Atlantic 
Mutual Life Assurance Company. Mr. 
Gillespie. 


Mr. Gillespie: With Mr. Danson’s permis- 
sion, Mr. Chairman, this relates to the statis- 
tics which Dr. Smith mentioned with respect 
to doctorates. I think you mentioned two doc- 
torates having been awarded in Canada. 
Would any of the 350 whom you mentioned 
had received doctorates in the United States, 
have been Canadians who had gone to United 
States schools preferring them to our schools? 


Dr. Smith: Yes. I should have made this 
clear. In this area, because of the lack of 
development of our own institutions here, 
quite a number of Canadians have been going 
to the United States for business school edu- 
cation, I would think particularly at the mast- 
er’s level. And many of these, of course, have 
returned to Canada so that the numbers I 
quoted perhaps leave an impression of exces- 
sive lag in relation to the quality of people 
we have who have drawn on U.S. educational 
assistance in this way. 


Mr. Gillespie: Our schools are pretty young 
and they were not for the most part in a 
position really to offer doctorate programs. 
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des possibilités de porter des améliorations, et 
nous nous engageons en ce moment dans plu- 
sieurs domaines. Je ne veux pas vous donner 
impression que rien ne se fait dans le 
domaine des écoles commerciales; notre pro- 
gramme concernant les cours d’administration 
d’affaires a fait des pas de géant durant ces 
derniéres années, mais il a été mis au point 
trés tard. 


M. Danson: Une autre chose que vous avez 
mentionnée c’est l’échelle de production. 


Le président: Un instant monsieur Danson. 
Je crois que monsieur Gillespie voudrait 
poser une question supplémentaire. C’est le 
suivant sur la liste et nous devons arréter nos 
travaux, mesdames et messieurs, a onze 
heures. 


M. Danson: Je regrette. J’aurais besoin 
d’une heure et demie. 


Le président: Notre prochaine réunion sur 
ce méme sujet se tiendra mardi le 27 mai a 11 
heures du matin. On m’a demandé hier pour- 
quoi on a fixé notre réunion a 9:30 heures au 
lieu de 11 heures. J’ai constaté comme vous 
que c’était quelqu’un d’autre qui l’avait prévu. 
Le 3 juin nous aurons a étudier un projet de 
loi visant a constituer en société la «Atlantic 
Mutual Life Assurance Company». Monsieur 
Gillespie. 


M. Gillespie: Avec la permission de M. 
Danson, monsieur le président, cette question 
porte sur les données statistiques que M. 
Smith a mentionnées a propos des doctorats. 
Je crois que vous aviez dit que deux docto- 
rats avaient été décernés ici au Canada. 
Parmi les 350 personnes qui, selon vous, 
avaient recu des doctorats aux Etats-Unis, y 
en avait-il des Canadiens qui avaient préféré 
les écoles américaines aux écoles canadiennes? 


M. Smith: Oui. J’aurais dt faire le point a 
ce sujet. Dans ce domaine, A cause des caren- 
ces de nos propres institutions, un grand 
nombre de Canadiens se sont rendus aux 
itats-Unis pour se former dans la gestion des 
entreprises, surtout a Véchelon de la maitrise. 
Beaucoup sont revenus au Canada, de sorte 
que le chiffre que j’ai donné, est fortement en 
faveur des américains. 


M. Gillespie: Nos écoles sont jeunes et 
naturellement le choix de programmes n’est 
pas aussi vaste. 
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The Chairman: Before recognizing Mr. 
Danson, I have on my list Mr. Gillespie, Mr. 
LeBlanc and Mr. Benjamin, and those mem- 
bers will be recognized first at our next meet- 
ing. I am very sorry we have to stop at 11 
o’clock but there is another committee then 
using this room. Mr. Danson. 


Mr. Danson: All right. My final question for 
the day, Mr. Chairman, is—and let us answer 
quickly—what is the Council’s attitude 
towards the recommendations of the Watkins 
Report and its concern throughout the econo- 
my of foreign domination of our industry? 
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Dr. Smith: The Council has not taken any 
public position on the issues of the Watkins 
Report, but there are one or two things that 
will be relevant to this that will be forthcom- 
ing. One is that we will release within a mat- 
ter of two or three weeks, I hope, a study of 
foreign acquisitions of Canadian corporations 
which will touch on some of the issues that 
the Watkins Report is concerned about. 
secondly, the Watkins Report touched on a 
number of aspects about competition policy. 
We have a special reference from the govern- 
ment on this. They had some special recom- 
mendations in the field of combines and 
mergers. We hope to put out a report—one of 
the reports in response to this reference—ear- 
ly this summer. We are nearing completion 
on combines and mergers. 


Mr. Danson: Would you consider the ques- 
tion of foreign ownership a matter of national 
interest or a matter of national concern? 


Dr. Smith: I think the Council as a group is 
not a body which has been greatly concerned 
about foreign ownership as such. The view 
that the Council has taken in looking at the 
long term is that the Canadian economy has 
been an economy, for a variety of basic rea- 
sons, which has tended to draw very heavily 
on external resources when it has grown rap- 
idly, when it has been having a good growth 
performance. And all through our history, 
when we get into a strong, prolonged growth 
period, we draw in immigration from abroad, 
capital from abroad, goods and services from 
abroad; we suck them into our economy when 
it grows rapidly. 

What has been happening over the long 
haul is that as the economy has been matur- 
ing in relative terms we have been tending to 
draw less and less on these resources from 
abroad. The relative size of immigration, of 
capital inflow, the current account deficit 
drawing in of goods and services in the twen- 


Finance, Trade and Economic Affairs 


May 22, 1969 


[Interpretation | 


Le président: Avant de vous donner la 
parole, monsieur Danson, j’ai sur la liste M. 
Gillespie, M. LeBlanc, et M. Benjamin, et ces 
messieurs auront la parole, en premier, a la 
prochaine réunion. Nous regrettons de devoir 
interrompre notre séance a llhres parce 
qu’un autre comité doit occuper la salle. Mon- 
sieur Danson. 


M. Danson: Une derniére question pour 
aujourd’hui monsieur le président. Quelle est 
Vattitude du conseil vis a vis des recommen- 
dations du Rapport Watkins et de son inquié- 
tude ayant trait 4 la domination étrangére de 
notre industrie dans toute l’économie? 


M. Smith: Le conseil n’a pas pris de posi- 
tion publiquement sur le rapport Watkins, 
mais une ou deux choses qui se rapportent a 
cela figurent dans notre rapport que nous 
publierons d’ici deux ou trois semaines et qui 
comporte une étude sur lacquisition étran- 
gére des sociétés canadiennes qui portera sur 
certains aspects soulevés par le rapport Wat- 
kins. Deuxiémement le rapport Watkins a 
abordé certains points concernant la politique 


de concurrence. Nous avons quelque chose a 


dire 4 ce sujet. Ils ont fait certaines recom- 
mendations spéciales dans le domaine des 
coalitions et des fusions et nous espérons 
publier un rapport vers le début de J été. 
Nous sommes sur le point de terminer les 
travaux sur les coalitions et les fusions. 


IM. Danson: Croyez-vous que la question de 
la propriété étrangére soit un sujet d’intérét 
ou de préoccupation d’ordre national? 


M. Smith: Oui, je crois que le conseil n’est 
pas un organisme qui s’est beaucoup occupé 
du régime de propriété étrangére comme telle 
des entreprises canadiennes. En considérant 
la question a longue échéance, le conseil 
estime que économie canadienne pour bien 
des raisons, a toujours dépendu énormément 
des ressources étrangéres pour son développe- 
ment. Et ceci nous le remarquons tout au long 
de l’existence de notre pays, nous avons tou- 
jours été dépendants de l’immigration étran- 
gere, des services étrangers, des capitaux 
étrangers; nous les absorbons dans notre éco- 
nomie lorsque la croissance est rapide. 


Ce qui est arrivé, 4 longue échéance, c’est 
qu’au fur et a mesure que l’économie a acquis 
une certaine maturité, nous avons eu ten- 
dance a dépendre de moins en moins de ces 
ressources étrangéres. Le volume relatif de 
Vimmigration, de entrée des capitaux, et des 
services étaient moins forts dans les années 
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ties was less than it was from 1900 to 1910 or 
1911. It was less in the fifties, relatively, than 
in the twenties; less in the sixties than in the 
fifties. As we mature this process seems to be 
going on: that our dependence on pulling in 
resources when we grow very rapidly is 
declining. | 


Mr. Danson: Is it possible, though, that we 
could still pull in the resources without 
involving inequity to the extent that we do? 
Do you have a view on that? 


Dr. Smith: When I said resources, I meant 
this in a very broad sense. In the area of 
capital investment, what is really important 
is not just drawing in savings. The kind of 
contribution that capital has really made to 
our development has been drawing in not 
really savings. After all, if all we needed is 
savings we probably could have churned 
around in policies here to generate more Sav- 
ings in the Canadian economy and have had 
less consumption in the process. But what we 
draw in when we draw in foreign capital is 
access to technology that we do not have, 
access to managerial talents in many cases 
that we may not have had adequately in cer- 
tain situations, and very importantly, in 
many cases through equity investment from 
abroad, access to markets that might other- 
wise not have been open to us. These are the 
elements in the capital inflow that are really 
the important ones—not just. the money 
inflow. 


Mr. Danson: But do not other nations 
accomplish this without surrendering the 
degree of equity that we have become accus- 
tomed to doing? 


The Chairman: Which one, Mr. Danson? 


Mr. Danson: Well, you can take Japan as a 
special example in a different way, I guess, 
but Mexico, Brazil, India. 


The Chairman: Brazil—with a budget of $5 
billion and a population of 83 million people? 
Dr. Smith, I am sorry. You are the witness, 
not I. 


Dr. Smith: I would say on this that various 
other countries have relied obviously much 
less, relatively much less than Canada on 
this, but they have been in different circum- 
stances. They do not sit with a 4,000-mile 
boundary next to the United States with all 
that that implies in interrelationships on the 
North American Continent. 
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vingt que que dans les années 1900, 1910 ou 
1911. Il était moindre dans les années 50 que 
dans les années 20; et moindre dans les 
années 60 que dans les années 50. Au fur et a 
mesure de notre développement, ce processus 
semble se poursuivre: c’est-a-dire que nous 
dépendons de l’étranger de moins en moins 4 
mesure que notre croissance économique s’0- 
pére plus rapidement. 


M. Danson: Serait-il possible de tirer parti 
de ces ressources sans dépendre trop forte- 
ment de l’étranger? 


M. Smith: Ce que je disais je le pensais 
d’une facon trés générale. Dans le domaine des 
investissements, ce qui est important ce n’est 
pas tellement d’attirer des épargnes. Pour étu- 
dier l’apport des capitaux étrangers dans 
notre développement, car somme toute si 
nous pouvions tout tirer de nos épargnes, 
nous aurions pu avoir une politique des épar- 
gnes qui nous auraient donnée ces ressources 
voulues. Mais ce que nous obtenons lorsque 
nous attirons les capitaux étrangers, c’est Vac- 
cés a la technologie que nous ne possédons 
pas, aux talents d’administration dont nous ne 
disposions suffisamment dans certains cas, et 
ce qui est plus important, pouvoir accéder 
par le capital-action détenu par des étrangers, 
aux débouchés qui n’auraient pas été ouverts 
aux produits canadiens. Ce sont la les élé- 
ments de lV’affluence des capitaux et qui sont 
vraiment les plus importants, pas simplement 
Vafflux monétaire. — 


M. Danson: Non mais est-ce que d’autres 
pays ne réalisent pas ce progrés sans dépen- 
dre dans la méme mesure des capitaux 
étrangers? 


Le président: 
Danson? 


Quels pays, monsieur 


M. Danson: Le Japon, qui est un exemple 
tout particulier, je suppose, le Mexique, le 
Brésil, l’Inde. 


Le président: Le Brésil, avec un budget de 
5 milliards de dollars et une population de 83 
millions? M. Smith, je regrette, c’est vous le 
témoin et non pas moi. 


M. Smith: Non, je vous dirais que bien 
dautres pays ont da dépendre beaucoup 
moins que le Canada, mais leur situation était 
différente. Ils n’ont pas une frontiére com- 
mune de 4,000 milles de long avec les Etats- 
Unis, et avec tout ce que cela implique en 
matiere de relations entre deux pays du con- 
tinent Nord-américain. 
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The Chairman: Mr. Danson, it is now 11 
o’clock. If you have not finished you will be 
the first one to be recognized next Tuesday; 
otherwise it will be our Vice-Chairman, Mr. 
Gillespie. Thank you very much, ladies and 
gentlemen. 
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[Interpretation | 

Le président: Monsieur Danson, il est onze 
heures. Si vous n’avez pas fini, vous serez le 
premier a avoir la parole mardi prochain; 
autrement la parole ira au Vice-président M. 
Gillespie. Merci beaucoup, mesdames_ et 
messieurs. 
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[Text] 
MINUTES OF PROCEEDINGS 


TuESDAY, May 27, 1969. 
(68) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met this day 
at 11:10 a.m., the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 

Members present: Messrs. Clermont, 
Danson, Downey, Flemming, Gillespie, 
Gray, Kaplan, Lambert (Edmonton West), 
Leblanc (Laurier), O’Connell, Ritchie, 
Trudel (12). 

Member also present: Mr. Benjamin. 

Witnesses: From the Economic Council 
of Canada: Dr. A. J. R. Smith, Chairman 
of the Council; Mr. F. Belaire, Secretary ot 
the Council; and Mr. N. Lafrance, Chief of 
Administration. 

The Committee resumed consideration 
of the 1969-70 Estimates of the Economic 
Council of Canada, and the questioning 
of Dr. Smith. 

The questioning continuing at 12730 
p.m., the Committee adjourned until 3:30 
p.m. this day. 


AFTERNOON SITTING 
(69) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs resumed this 
afternoon at 3:40 p.m., the Chairman, 
Mr. Clermont, presiding. 

Members present: Messrs. Clermont, 
Comtois, Danson, Gillespie, Kaplan, O’Con- 
nell, Roberts, Saltsman, Trudel (9). 

Witnesses: From the Economic Council 
of Canada: Dr. A. J. R. Smith, Chairman, 
Mr. F. Belaire, Secretary; and Mr. N. La- 
france, Chief of Administration. 

The Committee continued to question 
the officials of the Economic Council. 

At 5:15 p.m., the Committee adjourned 
to the call of the Chair. 


[Traduction } 
PROCES-VERBAUX 
Le MARDI 27 mai 1969. 
(68) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques se 
réunit ce matin 4 11 h. 10, sous la prési- 
dence de M. Clermont, président. 


Présents: MM. Clermont, Danson, Dow- 
ney, Flemming, Gillespie, Gray, Kaplan, 
Lambert (Edmonton-Ouest), Leblanc 
(Laurier), O’Connell, Ritchie, Trudel (12). 


De méme que: M. Benjamin, 


Témoins: Du Conseil économique du Ca- 
nada: M. A. J. R. Smith, président du Con- 
seil; M. F. Belaire, secrétaire du Conseil; 
et M. N. Lafrance, chef des Services admi- 
nistratifs. 


Le Comité reprend l’examen des prévi- 
sions budgétaires du Conseil économique 
du Canada pour lannée 1969-1970, et 
recommence a interroger M. Smith. 

L’interrogatoire se poursuivant, a midi 
30, le Comité léve la séance, pour se reunir 
de nouveau cet aprés-midi a 3 h. 30. 


SEANCE DE L’APRES-MIDI 
(69) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions €conomiques se 
réunit de nouveau cet aprés-midi a 3 h. 40, 
sous la présidence de M. Clermont. 

Présents: MM. Clermont, Comtois, Dan- 
son, Gillespie, Kaplan, O’Connell, Roberts, 
Saltsman, Trudel (9). 

Témoins: Du Conseil Economique du Ca- 
nada: M. A. J. R. Smith, président; M. F. 
Belaire, secrétaire; et M. N. Lafrance, chef 
des Services administratifs. 

Le Comité continue a interroger les re- 
présentants du Conseil économique. 

A 5 h. 15 de laprés-midi, le Comité 
s’ajourne jusqu’a nouvelle convocation du. 
président. 


Le secrétaire du Comité par intérim, 
Timothy D. Ray. 
Clerk of the Committee, pro tem. 
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| 


EVIDENCE 
(Recorded by Electronic Apparatus) 


Tuesday, May 27, 1969 
e 1111 
The Chairman: This morning, gentlemen, 


we are resuming consideration of the 1969-70 
Estimates of the Economic Council of Canada. 


_ You will find the details at pages 297, 301, 302 


of the Blue Book and at pages 18 and 20 of 


the white book. 


As witnesses, we again have Dr. A. J. R. 
Smith, Chairman of the Economic Council of 


Canada; Mr. F. Belaire, Secretary of the 
Council; and Mr. N. Lafrance, Chief of 
Administration. 


At our last meeting Mr. Danson had the 
floor, and I understand he still has a few 
more minutes of questioning. He will be fol- 
lowed by Mr. Gillespie, Mr. Leblanc and Mr. 
Benjamin. 


Mr. Danson: Thank you, Mr. Chairman. My 
next question has reference to the results and 
experiences of the Automotive Trade Agree- 
ment, the possibility of extending this agree- 
ment to other areas and the possible dangers 
of becoming too dependent upon such recip- 
rocal arrangements. Apparently—and certain- 
ly it has been my experience—the automotive 
trade pact has been a healthy thing, but pos- 
sibly there are some inherent dangers. I notice 
in this morning’s Globe and Mail that Dr. 
Grace is reported as follows: 

Another idea that intrigues him is a 
free trade agreement in chemicals pat- 
terned after the Canada-U.S. auto agree- 
ment, which permits cars and parts to 
move across the border on a_ limited 
duty-free basis. 


The chemical industry is perhaps a good 
example of an industry in which there could 
be a rationalization of production, where our 
seale of production is uneconomic. 

What is the viewpoint of the Council, Dr. 
Smith, on such reciprocal arrangements? 


Dr. A. J. R. Smith (Chairman, Economic 
Council of Canada): The Council itself has not 
taken a position on reciprocal arrangements 
of these kinds, or made recommendations, or 
reached conclusions about them. 


[Interprétation] 
TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 


Mardi le 27 mai 1969 


Le président: Ce matin, messieurs nous 
poursuivrons notre étude des prévisions bud- 
gétaires, pour 1969-1970, du Conseil économi- 
que du Canada. Vous en trouverez le detail 
aux pages 297, 301 et 302 du Livre Bleu et 
aux pages 18 et 20 du livre blanc. Comme 
témoins, nous avons M. A. J. R. Smith, Prési- 
dent du Conseil économique du Canada; M. F. 
Bélaire, Secrétaire du Conseil, et M. N. La- 
france, Chef de Vadministration. Lors de 
notre derniére séance, je crois que M. Danson 
avait la parole, et qu’il avait encore quelques 
questions a poser. Ensuite, nous laisserons la 
parole A messieurs Gillespie, Leblanc et 
Benjamin. 


M. Danson: Merci, monsieur le président. 
Ma prochaine question a trait aux résultats et 
4 V’expérience de l’Accord relatif aux automo- 
biles, A la possibilité de faire valoir cet 
accord a d’autres domaines, au fait qu'il 
serait dangereux de compter trop sur ces 
accords réciproques. Apparemment—et selon 
mon expérience personnelle—cet accord a été 
trés sage, mais il peut y avoir des dangers. 
J'ai remarqué que dans le Globe and Mail de 
ce matin, on parle de M. Grace en ces termes: 

On dit qu’il s’intéresse a Jlidée d’un 
accord visant le libre échange des pro- 
duits chimiques, semblable a Vlaccord 
concernant les automobiles, qui permet 
aux voitures et aux piéces de franchir la 
frontiére a la faveur de droits de douane 
limités. 

L’industrie des produits chimiques est un 
bon exemple d’une industrie qui profiterait 
dune réorganisation de la production et ou 
échelle de production n’est pas économique- 
ment fondée. Que pense le Conseil, monsieur 
Smith, des ententes réciproques de ce genre? 


M. A. J. R. Smith (Président du Conseil 
économique du Canada): Le Conseil n’a pas 
pris position en ce qui concerne les arrange- 
ments réciproques de ce genre, ni formulé des 
recommandations et n’est pas arrivé a une 
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If I may, I will say one or two things about 
it from my own point of view. One is that I 
think it is quite clear that the automobile 
agreement has, in fact, in economic terms, 
been a very considerable success. It has creat- 
ed the kind of rationalization, the kind of 
specialization, the kind of longer-runs in pro- 
duction which, I think, have brought about a 
very considerable advance in the productivity 
and efficiency of the Canadian industry, in 
the use of both labour and capital. 


There have been a variety of proposals for 
Similar arrangements in other fields. I think 
there are two or three problems that exist in 
actually making progress in other directions, 
or in establishing similar schemes. One 
relates to the fact that the automobile indus- 
try is one that has a very special structure and 
in which it may have been a great deal easi- 
er, because of the inter-company relation- 
ships, and so on, to find a basis for an 
arrangement of this kind. 

In other industries that are structured dif- 
ferently, with different patterns of ownership 
and of production, with much more widely- 
scattered production facilities in which there 
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might be much greater problems of adjust- 
ment to, to a North American rationalization, 
it could be that the changes would be more 
difficult. 


There are also certain inherent kinds of 
problems. I think these problems would 
become more serious if you were to extend 
these arrangements to a series of industries 
over time. There are much greater difficulties 
involved in trying to work out arrangements 
which would give Canadian producers a real- 
ly competitive basis vis-a-vis American 
producers, if you move in certain partial 
ways. Already this has appeared in the 
automobile industry and has produced some 
results. You move to a situation in which you 
can move autos and auto parts without barri- 
ers under the arrangements that exist. Then 
the Canadian producers found themselves, to 
some extent, under competitive difficulties 
because they did not have as ready access to 
machinery, or, in some cases, to other 
materials. 

These things were still subject to tariffs in 
some cases and they felt they were at a com- 
petitive disadvantage with the Americans 
who had access to cheaper sources of supply 
for some of the things used in the process of 
production. 

If you extend this to other industries—and 
let us take chemicals as an example and you 
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conclusion a ce sujet. Si vous me le permet- 
tez, j’aimerais ajouter une ou deux choses a 
ce sujet, en ce qui concerne mon propre point 
de vue. D’abord, je crois qu’il est tout a fait 
clair que l’accord concernant les automobiles 
a connu un trés grand succés du point de vue 
économique. On en est arrivé a une organisa- 
tion rationnelle, a une spécialisation, de meil- 
leure organisation de la production qui ont 
fait progresser la productivité et l’efficacité de 
Vindustrie canadienne dans utilisation de la 
main d’ceuvre et du capital. 


Il y a eu un grand nombre de propositions 
dans d’autres domaines pour des accords de > 
ce genre. Je crois qu’il y a deux ou trois 
problémes qui se posent pour arriver a pro- 
gresser dans d’autres directions et pour met- 
tre sur pied des projets du méme genre. L’un 
concerne le fait que l’industrie de lautomo- 
bile a une structure trés particuliére, et qu’il 
serait plus facile d’utiliser 4 cause des rela- 
tions entre les sociétés pour en arriver a un 
accord de ce genre. D’autres industries qui 
ont une structure différente, des droits de 
propriété différents, divers modes de produc- 
tion, des installations beaucoup plus dissémi- 
nées ou se poseraient des problémes plus 


importants d’adaptation de JVorganisation 
rationnelle de Vindustrie nord-américaine, 
rendraient les changements peut-étre plus 


x 


difficiles a effectuer. 


Il y a légalement des problémes inhérents. 
Ils s’aggraveront si ces accords devenaient 
valables pour une série d’industries. Il est 
beaucoup plus difficile d’essayer d’établir des 
accords qui favoriseraient la concurrence 
entre les fabricants canadiens et américains. 
Cela s’est déja produit dans lindustrie de 
Vautomobile et nous voyons déja les résultats. 
Vous en étes arrivés a une situation ou vous 
pouvez déplacer les autos et les piéces sans 
frais de douane en vertu de Vaccord qui 
existe. Ainsi, les fabricants canadiens ont da 
résoudre des problémes de concurrence, parce 
qu’ils n’avaient pas accés aux machines et 
aux autres piéces. 


Ces produits étaient encore soumis aux 
tarifs douaniers et les Canadiens avaient Vim- 
pression qu’ils étaient désavantagés par rap- 
port aux Américains qui avaient accés a des 
sources d’approvisionnement moins onéreuses 
pour les produits qwils utilisent pour la pro- 
duction. Si vous considérez d’autres indus- 
tries, par exemple les industries de produits 
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had an arrangement to move the products of 
the chemical industry without tariffs between 
the two countries you might conceivably find 
significant difficulties because the producers 
in Canada would say they needed the tariffs 
removed on things they used in the course of 
production, on various kinds of materials that 
were used on their machinery. Therefore, 
pressures develop to extend any special 
scheme into a wider range, and the more 
industries you cover the more I think would 
be the pressures to extend this scheme to a 
still wider range of products. 


The first thing I want to say about this is 
that I suspect that the practical possibility of 
moving in this direction is not very great in 
the near future. Under the existing authority 
in the United States the President has no 
authority to negotiate schemes of this kind. 
There would have to be _ congressional 
approval and special arrangements, and at 
this juncture, I think there seems to be a 
mood in Congress not particularly favorably 
inclined to further developments of this kind. 
That may change, in time. 


Mr. Danson: Thank you. My other question 
refers to the efforts to control inflation and 
the establishment of the Prices and Incomes 
Commission. 


A great deal of the blame for increasing 
inflation seems to be laid on the government. 
The government always seems to be the 
whipping boy. To what extend is government 
expenditure actually an inflationary factor 
and to what extent is it really just symbolic 
of, or setting an example for, the rest of the 
economy? 


The Chairman: Dr. Smith, if you think that 
question relates to government policy you 
know you are not obliged to answer. 


Dr. Smith: No; but I might say one or two 
things about this. When, in economic terms, 
one comes to assess the economic implications 
of government activity, relative to its expen- 
ditures and its revenues, the proper way to 
start, I think, is to look at the government 
accounts in what economists call national 
accounts terms. They look at government 
expenditures on goods and services in the 
economy, what the government is laying 
claim to by way of the output of the econo- 
my, and then at the resources that are availa- 
ble to finance these purchases of goods and 
services and to accommodate the transfer 
payments, in which the government again 
withdraws resources from the private econo- 
my and transfers them, without purchasing 
goods and services, to individuals, say, by 
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chimiques, et si vous votez un accord pour 
pouvoir déplacer les produits de ces indus- 
tries entre deux pays sans payer de douane, 
vous pourrez faire face a de graves problemes 
car les fabricants canadiens diront qu’ils veu- 
lent soustraire au tarif douanier les produits 
qu’ils utilisent au cours de la production soit 
le matériel, les machines. Ensuite, il y a des 
pressions qui s’exercent de plus en plus et 
plus il y a d’industries, plus il y a de pres- 
sions pour que ces accords s’appliquent sur 
une plus grande gamme de produits. 


J’aimerais ajouter qu’il n’est pas tres possi- 
ble que cet accord soit accepté sous peu. D’a- 
pres le régime qui régne maintenant aux 
Etats-Unis, le Président n’a pas le droit de 
négocier des accords de ce genre. Le Congres 
devrait approuver cet accord et je crois que 
le Congrés ne semble pas particulierement 
favorable a ce genre de mesures. 


Cela pourra changer avec le temps. 


M. Danson: Merci. Mon autre question a trait 
aux efforts pour contrdler Vinflation, le gel 
des prix et la Commission du revenu. On 
semble blamer le gouvernement pour la situa- 
tion de plus en plus inflationnaire. Le gou- 
vernement sert de téte de Ture. A quel point 
les dépenses gouvernementales sont-elles un 
facteur inflationnaire et dans quelle mesure 
sont-elles un symbole ou un exemple du reste 
de l’économie? 


Le président: Monsieur Smith, si vous pen- 
sez que c’est une question de politique gou- 
vernementale, vous n’étes pas obligé de 
répondre. 


M. Smith: Non. Je pourrais dire une chose 
ou deux a ce sujet. Quand on essaie d’évaluer 
sur le plan économique les incidences écono- 
miques d’activités gouvernementales par rap- 
port 4 leurs dépenses et revenus, il est préfé- 
rable de commencer par les comptes gouver- 
nementaux et ce que les économistes appel- 
lent les comptes nationaux. Il faut voir quel- 
les sont les dépenses du gouvernement en 
biens et services, ce que réclame le gouverne- 
ment pour son économie, ensuite on regarde 
les ressources disponibles pour financer la- 
chat de biens et de services et pour les trans- 
ferts de paiement que le gouvernement retire 
du secteur privé pour rendre au public au 
moyen d’allocations familiales de prestations 
sociales, d’intéréts. C’est une sorte de redistri- 
bution du revenu provenant d’une source @ 
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family allowances, or old age pensions, or in 
interest payments—transfers them to other 
individuals in the economy. This is a redistri- 
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bution of income, as it were, from some 
sources to some of the same sources, or to 
other sources, where the claims against goods 
and services take place. 


Looking at this national accounts frame- 
work, I think one of the most interesting 
things in Canada in the past few years is that 
we have had a pattern of government expen- 
ditures and revenues that, in fact, is quite 
different from that in the United States. We 
have now had about five years in which, on 
this national accounts basis, the revenues of 
government have exceeded the expenditures 
of government. So we have had sometimes a 
very small, but sometimes a larger surplus in 
the government accounts on this national 
accounts basis. The interpretation of this is 
that by and large over this period, the gov- 
ernment has taken a position from this basic 
economic viewpoint in which it has not had a 
stimulating fiscal policy tending to bring 
about substantially increased pressures on the 
resources in our economy. 


I should add to this, however, that in these 


calculations, as I set them out here, I have 
taken into account the introduction and devel- 
opment of the Canada and Quebec Pension 
Plans and have included those in these figures 
on the surplus calculations, on the grounds 
that the premiums paid are rather like tax 
payments. They withdrew resources that 
could otherwise have been spent in the pri- 
vate sector of the economy and have placed 
them at the disposal of governments. This 
framework suggests, basically, that the gov- 
ernment has not been a major factor in the 
demand pressures producing inflationary 
results, but I add two footnotes. 

First, government expenditures particularly 
in the last two or three years have risen very 
rapidly indeed, and during a period when gov- 
ernment expenditures were rising very rapid- 
ly, even though revenues have been rising very 
rapidly at the same time, so that a surplus 
position has still been maintained. The mere 
pace of expansion in government expendi- 
tures does tend in some ways, I think, to 
create shifts in the use of resources that may 
have some inflationary implications. 


Second, I think one should also remember 
that in looking at government accounts in the 
national accounts framework this excludes 
from the calculations the borrowing and lend- 
ing activities of government; the borrowing 
and the acquisition of assets. 
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une autre ou l’on fait la demande en biens et 
services. En examinant ces comptes natio- 
naux, l’une des choses les plus intéressantes 


au Canada, depuis un certain temps, c’est que 
nous avons eu une structure de revenus et de 
dépenses qui est tres différente de celle des 
Etats-Unis. Depuis cing ans, sur la base des 
comptes nationaux, les revenus ont été plus 
importants que les dépenses et parfois nous 
avons eu des excédents plus ou moins, 
importants sur la base de ces comptes natio- 
naux. L’interprétation en a été que le gouver- 
nement, en partant de ce point de vue écono- 
mique fondamental, n’a pas eu une politique 
fiscale stimulante qui aurait causé des pres- 
sions accrues sur les ressources de notre 
économie. 


Je devrais ajouter que dans ces calculs, 
comme je vous les indique, j’ai tenu compte 
de Vintroduction d’un fonds de pension du 
Canada et du Québec, et je les ai inclus dans 
ces chiffres concernant ces excédents, parce 
que les primes sont comme des taxes. On 
retire des ressources qui auraient pu étre 
dépensées par le secteur privé et on les met a 
la disposition des gouvernements. Donc, ce 
cadre suggére fondamentalement que le gou- 
vernement n’a pas été un facteur majeur dans 
les pressions sur la demande, produisant l’in- 
flation, mais j’ajouterais deux notes explica- 
tives. 


Premiérement, les dépenses des gouverne- 
ments, surtout au cours des deux ou trois 
derniéres années, se sont accrues trés rapide- 
ment, et au cours d’une période ou les dépen- 
ses gouvernementales s’accroissent rapide- 
ment, méme si les recettes augmentent aussi 
rapidement, et donc les surplus sont demeu- 
rés. Le taux d’expansion dans les dépenses du 
gouvernement a tendance, d’une_ certaine 
facon, a créer des déplacements dans l’emploi 
des ressources qui peuvent causer une cer- 
taine inflation. 


Deuxiémement, il faudra aussi se rappeler 
qu’en examinant les comptes nationaux on 
exclut de ces calculs les préts et emprunts 
destinés a acquérir l’actif. 
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I am talking about all governments now 
incidentally and I should have made this 
' quite clear. When I talked about that surplus 
I was talking about all levels of government 
together in Canada. I think this is very 
important because in this country when it 
comes to government expenditures on goods 
and services the provincial and municipal 
governments now spend more than twice as 
much as the federal government. They are 
much the biggest factor in the picture now on 
the claims on goods and services in our 
economy. 


Governments, together again, have been 
borrowing substantial amounts of funds and 
acquiring assets and this, too, has probably 
had, on marging some expansionary effect. So 
I think from an over-all economic point of 
view governments may have had some total 
effect on the inflationary developments in the 
economy in these economic terms, but proba- 
bly not substantial ones as such. 

Here again, I add a still further footnote, 
which is very important. We have now moved 
into a period in which a major factor in the 
increase of prices and costs that is taking 
place is a psychological one. People have 
come to expect and anticipate that increases 
in prices and costs are going to be occurring 
and in many ways they are now acting and 
behaving as if this was going to continue. To 
some extent, I think it is fair to say in the 
private sector of the economy, in the financial 
community, there is a belief that particularly 
the rapid advance in government expendi- 
tures is a factor contributing to inflation and 
that this may have affected their attitudes 
and in turn their behaviour. So in a very 
indirect way again governments may have 
contributed to some inflationary effects. 
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What I am trying to suggest is that I do not 
share the view that the governments together 
in Canada have been the dominating and 
major factor in the increasing price and costs 
that we have been having. 


Mr. Danson: Thank you very much. I have 
more questions but I would rather bow to 
some supplementaries, I have taken enough 
time. Thank you very much. 


The Chairman: Mr. Lambert and then Mr. 
Gillespie. 

Mr. Lambert (Edmonton West): Dr. Smith, 
I just pause right there on your statement. 


The Chairman: Mr. Gillespie, on a point of 
order? 
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Je parle de tous les gouvernements. En fait, 
j’aurais dO dire cela clairement dés le début. 
Quand je parle d’excédent, je parle de tous 
les niveaux de gouvernements réunis au 
Canada. Cela est trés important, parce que 
dans ce pays, lorsqu’il s’agit de dépenses gou- 
vernementales pour des biens et des services, 
les gouvernements provinciaux et municipaux 
dépensent presque deux fois plus que le gou- 
vernement fédéral et ont donc une immense 
importance. 


Ces gouvernements, cumulativement, ont 
emprunté des sommes considérables pour 
acquérir un actif et ceci a créé une certaine 
expansion marginale. Du point de vue écono- 
mique global, par conséquent, les gouverne- 
ments ont peut-étre eu un effet global sur 
Vinflation de l’économie, en ces termes écono- 
miques, mais pas des effets tres importants. 


Encore une fois, il faut que j’ajoute une 
note explicative qui est tres importante. Nous 
en sommes arrivés a une période ou lun des 
gros facteurs qui influencent la hausse des 
prix est psychologique. Les gens s’attendent a 
ce que des augmentations de prix et de cotits 
se produisent, et ils agissent comme si cela 
allait continuer. Dans le secteur privé, dans le 
monde de la finance, on semble croire que 
l’augmentation des dépenses gouvernementa- 
les contribue a Vinflation, et que ceci a in- 
fluencé leur attitude et donc leur comporte- 
ment. D’une facon tres indirecte, les gouver- 
nements ont contribué a Vinflation. 


Ce que je voudrais dire, c’est que je ne 
partage pas le point de vue selon lequel les 
gouvernements du Canada ont été le facteur 
dominant dans ]’augmentation des prix et des 
couts. 


M. Danson: Merci beaucoup. J’ai d’autres 
questions, mais jy renonce en faveur des 
questions supplémentaires. J’ai pris assez de 
temps. Merci beaucoup. 


Le président: Monsieur Lambert, puis mon- 
sieur Gillespie. 

M. Lambert (Edmonton-Ouest): Monsieur 
Smith, je m’arréte la dans votre expose. 


Le président: Monsieur Gillespie en appelle 
au Réglement? 
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Mr. Gillespie: My point of order is that the 
questions I am going to direct to Mr. Smith 
are supplementary to the line of questioning 
that Mr. Danson has already opened up. 


The Chairman: Yes, but I think Mr. Lam- 
bert’s supplementary is on the same line, too. 
I will recognize you after for your period of 
questioning. 


Mr. Gillespie: 
supplementary. 


Which will be all 


The Chairman: You will have 20 minutes. 


Mr. Gillespie: This is the one area that I 
want to discuss with Mr. Smith, this whole 
question of inflation. That is all. I just wanted 
to register my desire to ask questions. 


The Chairman: Mr. Kaplan, what are you 
raising now? 


Mr. Kaplan: A point of order, because I 
have a supplementary question as well. 


The Chairman: If you have a supplemen- 
tary I will recognize you after Mr. Lambert. 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman, I wanted to 
explain to you that my supplementary had 
the attractive quality of being answerable by 
yes or no. 


The Chairman: Mr. Kaplan, I do not know 
what your question is but—I do not want to 
be rude with Mr. Smith—I doubt very much 
it will be yes or no. Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton West): In view of 
your statement that governments as such 
have not contributed that much to inflation 
and that they have not been the principal 
cause, I would put it to you that in looking at 
the great increase in recent years in govern- 
ment spending, one has to look at the publi- 
cations of the Canadian Tax Foundation on 
national finance. I read some of the record on 
Thursday afternoon in the debate indicating 
just how much more they are taking of the 
GNP. With the continuing increase in govern- 
ment spending, particularly at the federal 
level, there is just no confidence; there is no 
confidence in the limitations and people are 
just hedging, all of it being naturally infla- 
tionary. Certainly governments are not the 
only cause but I think I would perhaps put 
more emphasis on it then you would. That is 
a matter of opinion. 


The Chairman: Yes, it is not a question; it 
is an expression of opinion. Mr. Kaplan? 
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M. Gillespie: Les questions que je voulais 
poser a M. Smith sont supplémentaires a cel- 
les qu’a posées M. Danson. 


Le président: Je pense que monsieur Lam- 
bert a aussi des questions supplémentaires 
dans ce méme ordre d’idées. Je vous donnerai 
la parole ensuite pour vos questions. 


M. Gillespie: Les questions seront toutes 
des questions supplémentaires. 


Le président: Vous aurez vingt minutes. 


M. Gillespie: C’est 14 un domaine que j’au- 
rais voulu discuter avec monsieur Smith, 
cette question de l’inflation. C’est tout; je vou- 
lais qu’on sache que j’avais certaines ques- 
tions a poser. 


Le president: 
Kaplan? 


Que voulez-vous monsieur 


M. Kaplan: J’ai aussi une question suppleé- 
mentaire. J’invoque le Réglement. 


Le president: Si vous avez une question 
complémentaire, je donne d’abord la parole a 
monsieur Lambert. Vous viendrez aprés cela. 


M. Kaplan: Je voulais vous expliquer que 
ma question supplémentaire avait Vavantage 
de nécessiter une réponse de oui ou non. 


Le president: Je ne sais pas quelle sera 
votre question, monsieur Kaplan, et je ne 
veux pas étre impoli envers M. Smith, mais 
je doute que ce soit oui ou non. Monsieur 
Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Dans votre 
déclaration, vous dites que les gouverne- 
ments en tant que tels n’ont pas été la cause 
principale de Vinflation. J’aimerais proposer 
qu’en étudiant l’augmentation des dépenses 
du gouvernement depuis quelques années, il 
faut lire les publications de la Canadian Tax 
Foundation qui traitent des finances du 
Canada. Cela absorbe une grosse partie du 
produit national brut. Vu que les dépenses du 
gouvernement augmentent, particuliérement 
au palier fédéral, il n’y a plus de confiance; 
les gens n’ont plus confiance dans les limites, 
car on les contourne, ce qui cause naturelle- 
ment Vinflation. Bien str, les gouvernements 
ne sont pas les seuls responsables, mais je 
suis porté 4a les bl4mer beaucoup plus que 
vous ne le faites. C’est une question d’opinion. 


Le président: Cela n’est pas une question, 
cest une expression d’opinion, monsieur 
Kaplan. 


| 
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Mr. Kaplan: Did you include the expendi- 
tures for which transfer payments are to be 
used in your observation that the government 
received more than it spent for goods and 
services, because to a very large extent 
transfer payments are spent on consumer 
goods and I wonder whether you included 
that in your observation about the balance. 


Dr. Smith: Excluded are intergovernmental 
transfer payments. Included in striking the 
balance are both the revenues on one hand 
and the transfer payments on the other to 
individuals. So they, in fact, lay claim to 
goods and services. 


Mr. Kaplan: Thank you. 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I would like 
to go into this question of inflation and rising 
prices in a little more depth. I think the 
remarks of Mr. Smith have been most 
interesting with respect to the government 
sector and national accounts. As early as 1966, 
in the report of the Economic Council they 
were reporting on the fact that we did have, 
or were running, a surplus on a _ naional 
accounts basis. The last sentence in this par- 
ticular paragraph reads: 

This, it might be noted, represents a 
more restraining fiscal position than ex- 
ists in the United States. 


I think since that period we have had a 
higher rate of inflation than the United 
States, have we not? 
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Dr. Smith: Yes, probably if you take that 
whole period. During the past year in terms 
of the main aggregate of price indexes in 
1968, the price increases taking place in the 
two countries were fairly close together. In 
some respects on some of the cost measure- 
ments, for example, in unit labour costs in 
manufacturing, the United States rates have 
increased over the past year even higher than 
in Canada. 


Mr. Gillespie: But over this period could 
we argue that Canadian increases in unit 
costs were lower than those in the United 
States? 


Dr. Smith: As I recall from the latest 
figures, unit labour costs in Canada now have 
not gone up any higher over the past three or 
four years to the present time than they have 
in the United States. The United States unit 
labour costs went up somewhat more slowly 
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M. Kaplan: Est-ce que cela comprend les 
dépenses pour lesquelles les paiements de 
transfert doivent étre utilisés, quand vous 
dites que le gouvernement a un revenu supé- 
rieur aux dépenses pour les biens et les servi- 
ces, car dans une grosse mesure ces paie- 
ments de transfert servent a lV’achat de biens 
de consommation et je me demande si vous 
aviez inclus cela dans vos observations sur la 
balance. 


M. Smith: Les paiements inter-gouverne- 
mentaux sont exclus mais les revenus et les 
paiements de transfers sont considerés. En 
fait, cela s’applique aux services et aux biens. 


M. Kaplan: Merci. 


M. Gillespie: Monsieur le président, je vou- 
drais parler de l’inflation et de Vaugmentation 
des prix un peu plus profondément qu’on ne 
Va fait. Les observations de monsieur Smith 
ont été fort intéressantes pour ce qui est du 
gouvernement et des comptes publics. Déja en 
1966, dans le Rapport du Conseil économique, 
on a parlé d’un excédent dans nos comptes 
publics et la derniére phrase du paragraphe 
dit que: 


cela peut représenter une position finan- 
ciere plus restreinte que celle des 
Etats-Unis. 


Depuis ce temps le rythme de Vinflation a 
été plus rapide ici qu’aux Etats-Unis, n’est-ce 
pas? 


M. Smith: Oui, probablement, si on consi- 
dere toute cette période. Au cours de la der- 
niére année, pour ce qui est du total de Vin- 
dice des prix en 1968, l’augmentation des prix 
a été fort semblable dans les deux pays. A 
certains égards, par exemple, le prix de 
revient unitaire de la main-d’ceuvre dans la 
fabrication, l’augmentation a été plus rapide 
aux Etats-Unis qu’ici, depuis un an. 


M. Gillespie: Mais au cours de cette 
période, pouvons-nous dire alors que les aug- 
mentations du prix de revient unitaire de la 
main-d’ceuvre au Canada ont été moins élevés 
que celles des Etats-Unis? 


M. Smith: Si je me souviens des derniers 
chiffres, les prix de revient unitaire de la main- 
d’ceuvre au Canada n’ont pas augmenté beau- 
coup plus depuis 3 ou 4 ans qu’aux Etats- 
Unis pendant la meme période de temps. Aux 
Etats-Unis les prix de revient unitaire de la 
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earlier, from the data we now look at, and 
more rapidly recently. Ours went up a little 
more rapidly earlier and slower than the U.S. 
recently; so there is a little different pattern. 


Mr. Gillespie: Addressing ourselves to this 
question of unit labour costs, the report of 
the Economic Council, last year’s review, on 
page 184 shows the changes in real output per 
employed person in Canada. It shows that in 
the years since 1962-63 there has been a 
reduction in the rate of productivity increase. 
From a high of pretty close to 3 per cent in 
1962-63, it has diminishing down to about 1 
per cent in 1966-67. At the same time, during 
this period, if one looks at page 185, one sees 
that the changes in the price index have been 
rising. 

Mr. Smith, would you comment on the rela- 
tionship of declining productivity increases 
and increasing price indexes at the same 
time? 


Dr. Smith: May I add one fact: first of all, 
one must always be careful with productivity 


figures because they sit at the apex of a great. 


number of underlying numbers and they can 
be influenced by some revisions and changes, 
but it would appear that in 1968 we returned 
to quite a significant productivity increase. I 
do not have in mind the exact figure, but I 
think it would be, again, in excess of 2 per 
cent on this sort of basis here; and in manu- 
facturing, very considerably higher—perhaps 
in the range of a 4 to 5 per cent increase in 
productivity in 1968. 


I might say with regard to that pattern that 
it appears to be typically the case as one 
looks back over the historical record, that in 
the early stages of an upswing in business 
activity from a recession or from a condition 
of substantial economic slack, relatively large 
increases in productivity take place as the 
economy moves forward. There are idle 
resources, often some higher quality labour 
resources that are drawn back in, there are 
people working part time who move up to 
working full time, idle plant and equipment 
in many cases is brought into production, so 
that it is possible on the basis of the 
resources at your disposal, that have been 
under-utilized in that period of recession or 
slack, to get quite substantial productivity 
increases for a spell. 


That appears to have been what was hap- 
pening here in the early stages of this great 
expansion in the 1960s. 

Then as the expansion moves up to a point 
where the output in the economy is much 
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main-d’ceuvre a connu une augmentation 
moins rapide, il y a quelque années, d’aprés 
les chiffres que nous utilisons, et plus rapide 
il y a peu de temps. Nos prix ont fait le 
contraire. Le graphique est donc légérement 
différent. 


M. Gillespie: Maintenant pour revenir au 
prix de revient unitaire de main-d’ceuvre, 
dans le rapport du Consel économique l’an 
dernier, a la page 184, on indique les change- 
ments de rendement réel par personne 
empioyée au Canada. Cela montre que depuis 
1962-1963, il a eu une réduction du taux 
d’augmentation de la productivité. De 3 p. 100 
en 1962-63. Cela a baissé jusqu’a 1 p. 100 en 
1966-1967. Au cours de cette période de 
temps, si on regarde la page 185 du rapport, 
on constate que l’indice de prix a augmenteé. 


Monsieur Smith, pourriez-vous commenter 
le rapport qui existe entre la baisse des aug- 
mentations de la productivité et la hausse des 
indices de prix en méme temps. 


M. Smith: Puis-je ajouter un autre élé- 
ment? Il faut toujours étre prudent avec les 
chiffres sur la productivité, parce qu’ils 
se trouvent au sommet de plusieurs chiffres 
sous-jacents et ils peuvent étre modifiés par 
quelques révisions et changements, mais il 
semble qu’en 1966, nous avons eu une aug- 
mentation assez importante de la productivité. 
Je n’ai pas les chiffres exacts 4 l’esprit, mais 
cela dépasse, je pense 2 p. 100, et pour les 
biens manufacturés, Vaugmentation est beau- 
coup plus élevée, de ordre de 4 a5 p. 100 de 
la productivité de 1968. 


Pour ce modele, il semble que ce soit un 
cas typique si on revient en arriére. Au cours 
des premiéres étapes de la reprise des affai- 
res, lorsque nous sommes passés de la réces— 
sion ou d’une condition de relachement écono- 
Mique assez grave il y a eu d’assez grandes 
augmentations de la productivité, 4 mesure 
que l’économie a progressé. Il y a des ressour- 
ces dormantes, parfois de la main d’ceuvre 
d’assez bonne qualité qui servent 4 nouveau, 
des gens qui ne travaillaient qu’a temps par- 
tiel deviennent permanents, des machines et 
des usines qui dormaient sont souvent remi- 
ses en marche. Il est donc possible, avec les 
ressources mises a votre disposition, qui 
avaient été sous-utilisées pendant la période 
de récession ou de relachement, il y ait des 
augmentations importantes de la productivité. 


Il semble que c’est ce qui s’est produit au 
cours des premiéres étapes de la période de 
grande expansion au début des années 1960. 

Ensuite, au fur et 4 mesure que l’expansion 
se poursuit, que le rendement économique se 
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closer to your potential and there is less 
slack, it becomes more difficult to achieve 
productivity advances except that there are 
certain things that take place that often give 
you a second wind, as it were. For example, 
if one looks at this pattern, we had a very 
substantial investment expansion taking place 
from 1963 to 1966. It normally takes a little 
while, when new plant and equipment is put 
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into place, before it comes to operate very 
efficiently. In 1968, after some slowing in 
1967, we got another burst in moving a little 
bit out of slack in some areas and we got 
probably some benefits here from some of the 
new more efficient productive facilities that 
had been put into place in the investment 
expansion; so we got a second wind in pro- 
ductivity increase. 


Coming to the main question, in the studies 
we have undertaken we have found not a 
very close connection between price increases 
and the rates of growth of productivity. We 
found various patterns both in Canada and in 
other countries in which there can be, let us 
say, high productivity growth rates, some- 
times with not very rapid price increases and 
other times with quite rapid price increases. 
If anything, a high rate of productivity growth 
increase, however, if you can sustain it par- 
ticularly, will tend to act as some moderating 
influence on price increases. 


The Chairman: Just a second, Mr. Gillespie. 
Is your question a supplementary or a new 
area of questioning? Dr. Ritchie? 


Mr. Ritchie: It is fairly new. 
The Chairman: Mr. Gillespie. 


Mr. Gillespie: Going back and looking at 
this declining increase in the productivity 
curve, remembering also that there were 
wage increases during this period—and I do 
not mean that only in the sense of hourly- 
rated employees, but all gainfully employed 
persons—which exceeded 3 per cent, and this 
was the top year of the productivity increase, 
1962-63, surely this is the major reason why 
there was an increase in price. If you couple 
a declining curve on productivity increases 
with an increasing curve on wage and salary 
increases, the unit costs are going to go up, 
and in fact you have a cost push factor of 
some considerable proportions. 


Dr. Smith: This question of the extent of 
the push and how a push may work on the 
cost side is a fairly controversial area in 
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rapproche des possibilités et qu’il y a moins 
de relachement, il est plus difficile de réaliser 
une augmentation de la productivité, mais il 
y a des facteurs secondaires. Lorsqu’on exa- 
mine ce graphique, il y a eu des investisse- 
ments importants de 1963 a 1966. Il faut géné- 
ralement attendre quelque temps avant que 
de nouvelles industries fonctionnent de facon 
vraiment efficace. En 1968, aprés un léger 


ralentissement en 1967, il y a eu une augmen- 
tation dans certains domaines, qui nous ont 
fourni certains bénéfices provenant d’installa- 
tions nouvelles et plus efficaces qui ont été 
mises au service dans l’expansion d’immobili- 
sation. Il y a donc eu une _ influence 
secondaire dans ]l’augmentation de la produc- 
tivité. 


Dans les études que nous avons faites, nous 
n’avons pas trouvé de rapport tres étroit entre 
lV’augmentation des prix et les taux de crois- 
sance de la productivité. Il y a diflérentes 
structures au Canada et dans d’autres pays, 
dans lesquels il peut y avoir de hauts taux de 
croissance de la productivité, parfois avec des 
augmentations des prix assez lentes et a 
d’autres moments, rapides. Permettez-moi 
d’ajouter ceci. Une augmentation du taux 
élevé de la productivité, si elle peut étre 
maintenue, aura une influence modératrice 
sur l’augmentation des prix. 


Le président: Un instant, monsieur Gilles- 
pie. Votre question est-elle une question sup- 
plémentaire, ou s’agit-il d’un autre sujet? 
Monsieur Ritchie? 


M. Ritchie: C’est un sujet assez nouveau. 
Le président: Monsicur Gillespie. 


M. Gillespie: Pour revenir 4 ce déclin de la 
productivité, je sais qwil y a eu aussi des 
augmentations de salaire au cours de cette 
période, je ne veux pas dire que non seule- 
ment pour tous les employés a rémuneration 
horaire, mais pour tous les employés, qul 
excédaient 3 p. 100, et c’était la meilleure 
année pour l’augmentation de la productivite, 
en 1962-1963, c’est sirement la principale rai- 
son de l’augmentation des prix. S’il y a une 
courbe descendante des augmentations de la 
productivité et une courbe ascendante pour 
les augmentations de salaires et de traite- 
ments, le prix unitaire augmentera, et, en 
fait, vous avez un facteur des prix dans des 
proportions assez considérables. 


M. Smith: La question de l’importance de 
cette influence et de son fonctionnement sur 
le plan des prix est assez controversee en 
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economics. There are some economists who 
probably place a fairly heavy emphasis on the 
capacity for cost push to influence prices. 
There are others who would take the position 
that while a certain degree of cost push 
works, it tends to work relatively successfully 
only in circumstances where you have rela- 
tively high demand in your economy and 
that, in fact, it is basically under conditions 
when unemployment generally gets low and 
perhaps the bargaining position of labour, 
with tighter labour markets, becomes strong 
that cost push can express itself. 


It is also very important to remember in 
terms of an approach in cost push that there 
are different kinds of costs and not just 
labour costs. Of course, for many companies 
the wage bill is relatively small in relation to 
expenditures on other things. In a general way 
it is well to remember, too, that in terms of 
the inter-relationships involved it is not 
merely the expenditure side but also the 
profit side that relates to this. For example, 
during 1968 unit labour costs in manufactur- 
ing went up by something probably under 2 
per cent, whereas unit profits in manufactur- 
ing went up by, I think, 18 per cent or 19 per 
cent; and in terms of the price increases tak- 
ing place, unit profit increase also has a 
relationship. 


Mr. Gillespie: We have been seeing settle- 
ments recently of the order of 6 per cent and 
74 per cent—within these parameters. You 
have mentioned the 1967-68 productivity 
increase as being of the order of about 2 per 
cent. Surely if you have continuing increases 
in wage levels of this order and a productivi- 
ty increase of the order of 2 per cent, there 
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can be no other result than an increasing 
pressure on costs, and increasing inflationary 
pressure. Is this not true? 


Dr. Smith: Well, all I am trying to say is 
that there are many factors involved and you 
have to look not only at the increases in the 
wage costs involved but at many other things 
as well. It is a highly complicated thing, and 
to try to say that your inflation is basically 
related to a wage cost push I think is not 
correct by itself. 


Mr. Gillespie: Let us go the other way 
around, then. In the Economic Council of 
Canada report, you or your predecessors have 
made a good deal of the two big levers, fiscal 
policy and monetary policy. It has been 
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économie. Certains économistes insisteraient 
peut-étre beaucoup sur la possibilité d’aug- 
menter les prix. Il y en a d’autres qui décide- 
raient que pendant qu’un certain nombre, des 
prix fonctionnerait, cela tendrait a étre assez 
efficace, seulement dans les circonstances ou 
la demande est relativement forte dans l’éco- 
nomie, et, en fait, c’est sous des conditions ou 
le ch6mage diminue généralement et que la 
position de négociation des syndicats avec des 
marchés du travail plus difficiles, prennent 
plus de force que la poussée des prix peut 
s’exprimer d’elle-méme. 

Il est aussi important de remarquer dans 
l’étude de la poussée des prix, qu’il y a divers 
couts a considérer et non pas seulement le 
prix de la main-d’ceuvre. Naturellement, pour 
plusieurs sociétés, les salaires représentent 
une faible proportion si on les compare aux 
dépenses qui sont faites dans _ d’autres 
domaines. 


Et, de facon générale, il faut se rappeler 
aussi dans le rapport qui existe, qu’il ne s’agit 
pas seulement des dépenses -mais aussi des 
bénéfices afférents. 


Au cours de 1968, le prix de revient uni- 
taire de la main-d’ceuvre dans l’industrie de 
la transformation, a augmenté d’environ 2 p. 
100 tandis que les bénéfices unitaires des 
industries ont augmenté, je crois, de 18 ou 19 
p. 100. En ce qui concerne augmentation des 
prix, ’augmentation des profits unitaires a 
aussi un rapport. 


M. Gillespie: Récemment, il y a eu des 
ententes de l’ordre de 6 ou 74 p. 100 a V’inté- 
rieur de ces paramétres. Vous avez dit que 
Vaugmentation de la productivité de 1967-1968 
était de l’ordre de 2 p. 100. S’il y a une 
augmentation continue des salaires de cet 
ordre et une augmentation de la productivité 
de l’ordre de 2 p. 100 et cela ne peut entrai- 


ner comme résultat qu’une pressicn croissante 
sur les prix, et une pression inflationniste 
croissante, n’est-ce pas? 


M. Smith: J’essaie de dire qu’il y a bien des 
facteurs en cause. Il ne faut pas seulement 
considérer augmentation des salaires, mais 
bien d’autres choses aussi. C’est une chose des 
plus complexes et, dire que l’inflation est liée 
directement a Vaugmentation de _ salaires, 
cela me parait trés inexact. 


M. Gillespie: Alors prenons nous en autre- 
ment. Dans le rapport du Conseil économique 
du Canada, vous ou vos prédécesseurs ont 
beaucoup parlé de la politique fiscale et 
monétaire. Vous avez indiqué dans vos 
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indicated in your remarks earlier that fiscal 
policy, in fact, has produced surpluses on a 
national accounts basis and therefore should 


have had some sort of a dampening effect on 


inflation. If we look at the other lever, then, 
monetary policy, traditionally it was expected 
that by raising interest rates this would have 
a dampening effect; but perhaps the very fact 
of raising interest rates has inserted one of 
these cost factors that you have mentioned. 
You have mentioned that labour cost is only 
one; interest cost is obviously another, so that 
it might well be working in reverse. It seems 
to me that we have then gone the whole 
circle. Monetary policy is not dampening it 
down. It is, in fact, contributing to it. This 
would be an interpretation. Surely we have 
got to get back to the fact that until we have 
our wage costs—and I include all wage costs: 
salary and hourly wages—related to produc- 
tivity increases, we are kidding ourselves. It 
seems to me that all recent experience has 
pointed to this. 


Dr. Smith: All I was trying to say is that 
when price and cost increases are taking 
place in an economy at the rate they have—at 
the unacceptable kind of rate they have in 
the last few years—one invariably finds in 
looking at it that this is a very complex 
process and that it is very rare indeed that 
one can single out one factor and say that 
that is what is producing inflation. There are 
many things that act and interact together to 
produce this. 

The policies required to maintain a much 
better, a much more stable performance in 
the long run are therefore a very complex set 
of policies and not just fiscal and monetary 
policies. As we said in the Third Annual 
Review, these are important, they are central 
and we must be sure to have these set appro- 
priately, but then we went on to discuss 
something of the order of another 10 or 12 or 
15 policies—I have forgotten now—that we 
felt were important, some of which if they 
were functioning very well should be at least 
as important as monetary and fiscal policies 
in also helping to produce a good 
performance. 

Take, for example, manpower policy. One 
of the reasons that you tend to get difficulties 
often, especially under relatively tight labour 
markets, is that the labour market is not 
working well to match demands and supplies. 
In some parts of the country, some people in 
certain occupations, in certain industries and 
in certain localities are not being adequately 
and fully and usefully employed, and they 
ought to go to those areas where they can be 


Finances, commerce et questions économiques 


2573 


[Interprétation] 


remarques, que la politique fiscale a produit 
des excédents, au plan national et ainsi, elle 
aurait da réduire l’inflation. Si on considére 
la politique monétaire, traditionnellement, on 
pensait qu’en augmentant les taux d’intérét, 
cela relentirait Vinflation. Mais le fait d’aug- 
menter les taux d’intérét a entrainé les cotts 
dont vous avez parlé. Vous avez mentionné 
que le prix de la main d’cuvre était seule- 
ment un facteur; le cott de Vintérét en est 
sans doute un autre. Ou, peut-étre est-ce le 
contraire. Alors il semble que ce soit un cer- 
cle. La politique monétaire ne ralentit pas 
Vinflation, elle y contribue. C’est une inter- 
prétation possible. Tant que tous les genres 
de salaires y compris les gains horaires, ne 
seront pas rattachés a l’augmentation de la 
productivité, nous nous bercerons d’espoirs. 
Toutes les expériences récentes |’ont prouvé. 


M. Smith: Je voulais tout simplement dire 
que lorsque les prix et les coats augmentent, 
dans une économie, a un rythme égal a celui 
des derniéres années, invariablement, on 
trouve que c’est un processus tres complexe 
et, il est trés rare en effet, que l’on puisse 
isoler un seul facteur, et dire que c’est celui 
qui entraine l’inflation. Il y a de nombreux 
facteurs directs et indirects qui entrent en 
jeu. 


Les politiques nécessaires devraient donc 
étre un ensemble de politiques trés com- 
plexes; les politiques monétaires fiscales ne 
suffisent pas. Comme nous l’avons dit dans le 
3° rapport annuel, elles sont importants, cen- 
trales et elles doivent étre établies comme il 
se doit. Mais ensuite, nous avons discuté de 
10 A 15 politiques. Il y en a qui paraissaient 
importantes et bien fonctionner. Elles 
devraient, alors étre aussi importantes que les 
politiques fiscale et monétaire, en aidant a 
assurer un bon rendement. 


Prenons, par exemple, la politique de la 
main d’ccuvre: la raison pour laquelle vous 
avez parfois des difficultés, c’est que le mar- 
ché du travail ne voit équilibrer Voffre et la 
demande. Dans certaines parties du pays, il y 
a des gens qui ont certaines occupations, dans 
certaines industries, certains lieux et qui ne 
sont pas employés de facon adéquate et utile. 
Ils devraient donc se diriger 1a ot ils seront 
entrainés et plus utiles. 
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more effective used or trained to be used 
effectively. 


Mr. Gillespie: Going back to the relation- 
ship between prices and productivity and 
employment, the charge has been made at 
various times that the Economic Council of 
Canada itself has contributed to the problem 
that we have today, the problem of inflation, 
because of the psychological climate that it 
has created in giving an acceptability to in- 
flation. The “in” word, I think, is “trade-off’’. I 
think the suggestion of slightly over 1 per 
cent was made by the Economic Council in an 
earlier report as being acceptable and facili- 
tating a full employment policy. 


But surely the very fact that you have 
endorsed, or your predecessors—or the Coun- 
cil, perhaps more accurately—has endorsed 
inflation as a matter of policy has contributed 
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very seriously to the psychological problem 
that you yourself mentioned a few moments 
ago and, in fact, has raised the spectre in 
many people’s minds that if inflation is going 
to be and should be a matter of policy, then 


why save—and all the other factors that we 


have seen contributing to the present com- 
plete disruption, I suppose, of the bond 
market. 


Dr. Smith: What we have tried to do at the 
Economic Council is to look at a series of 
basic performance goals together for the 
economy at high employment, at a high rate 
of growth, at stability of prices, viability of 
the balance of payments, and a fifth goal we 
call an equitable distribution of rising income. 
If we are going to have good performance in 
our economy in the medium term, the basic 
performance goals are ones that we should be 
concerned about achieving together; so we 
have not gone out and taken one of these 
goals as a priority goal and said, “This one 
you must achieve above all the others.” Again 
experience has demonstrated that if you pick 
out a goal this way and say, “That is the one 
we are going to achieve above all others’, 
you will tend to produce a poor performance 
in the economy as a result of the policies used 
in some other respect, and then policies will 
all have to be reversed again to take care of a 
problem in another area. So we will get 
instabilities and fluctuations in the system 
which nobody really wants. The goals we 
have tried to set, tried to clarify and define in 
some way, we have tried to set together as 
challenging goals that would achieve a better 
performance for us than in the past. 
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M. Gillespie: Maintenant pour revenir au 
rapport qui existe entre les prix, la producti- 
vité et l’emploi, on a dit, 4 maintes reprises, 
que le Conseil économique du Canada lui- 
méme, avait contribué a créer le probleme que 
nous envisageons aujourd’hui, c’est-a-dire le 
probleme de Vinflation. Ceci est dQ au climat 
psychologique qui s’est créé, en rendant Vin- 
flation acceptable. Je crois que, dans un récent 
rapport du Conseil économique, on a dit que 
plus de 1 p. 100 était acceptable et facilitait 
une politique de plein emploi. 


Le simple fait que vous, vos prédécesseurs 
ou le Conseil ayez accepté linflation comme 
une question politique, a contribué donc au 
probleme psychologique dont vous venez de 


parler, il y a quelques minutes et, en effet, a 
fait surgir dans l’esprit de bien des gens, un 
spectre, a savoir que si linflation est une 
question de politique, pourquoi faut-il proté- 
ger tous les autres facteurs que nous avons vu 
contribuer a la rupture actuelle du marché 
des obligations. 


M. Smith: Eh bien, le conseil économique a 
essayé d’étudier une série de rendements, 
taux d’emploi élevé, un taux de croissance 
élevé, une stabilité de prix, une bonne 
balance des paiements, une bonne distribution 
du revenu croissant. Donc si l’économie donne 
un bon rendement a moyens termes, il fau- 
drait done essayer de réaliser ensemble les 
buts fondamentaux. Nous n’avons pas isolé un 
objectif comme étant une priorité et nous n’a- 
vons pas dit: «En voila que nous devons réali- 
ser aux dépens des autres». De plus, l’expé- 
rience a prouvé que si on choisit un objectif 
de cette facon-la et qu’on décide de la réali- 
ser, on aura tendance a avoir un mauvais 
rendement d’économie et les_ politiques 
devront toutes étre révisées et modifiées. 
Pour tenir compte de divers autres problémes 
ainsi, il y aura de l’instabilité, des fluctua- 
tions dans un systeme dont personne ne veut. 
Les objectifs que nous avons essayé d’établir 
et de définir nous paraissent comme des 
objectifs stimulants qui nous permettent d’ar- 
river a un meilleur rendement que dans le 
passé. Dans le passé, une des facons les plus 
importantes pour réaliser certains objectifs 
que les gens désirent—les prix représentent 
un facteur; certaines personnes aiment a pen- 
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One of the most important ways in the past 
of achieving certain kinds of goals that people 
want—prices, I suppose, is one; some people 
like to think of a goal as a trade surplus or a 
balance of payments surplus—has been to 
have a lot of slack in your system. We have 
tended, on the whole, to have relatively low 
levels of price increases when we have had 
slack, and one of the ways of producing price 
declines, if this is what people want, is to 
have a big depression. In the last few 
decades, prices have never declined as rapid- 
ly as they did in the early thirties. Similarly, 
in terms of the balance of payments, the one 
time when we had consistent trade surpluses 
in the last 30 or 40 years during peace time 
was during the thirties because we had such a 
depression in incomes here that we could not 
buy very much and so we did not import 
very much. We have been trying to think 
about how to achieve these goals together. 


When we came to the price goal, we tried 
to formulate this one very carefully, having a 
number of considerations in mind. First, we 
had in mind that in order to achieve this goal 
you were going to have to have a reasonably 
favourable international environment for its 
achievement and among other things, in par- 
ticular, you would need to have reasonable 
price stability in the United States because 
we have very close international connections; 
and to try to achieve a much better perfor- 
mance in terms of prices here that in the 


United States, let us say, is a difficult, an 


almost impossible exercise. 


Secondly, we had in mind that the price 
indexes which we use have certain deficien- 
cies in them. The consumer price index or the 
gross national product deflator have some 
deficiencies which tend in them to overstate 
price increases that are taking place. For one 
thing, for example, in the indexes we have to 
work with in an area like construction, 
because we cannot measure output very well, 
we measure output by including the influx of 
labour and materials used. Therefore, you 
define output as really being equivalent to 
input, and when you come to the deflation 
techniques, the result of this is in fact to say 
that all the productivity increase that takes 
place shows up as a price increase in the 
deflator, and we have such problems through 
our statistics. 

Another thing is that it is very difficult to 
take account of quality inprovements that are 
taking place; many or our price indexes are 
not adjusted at all for quality improvements. 
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Take automobiles. There is no adjustment in 
the statistics, as I recall, unless it has been 
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ser en termes de surplus commerciaux, l’excé- 
dent de la balance commerciale—est d’avoir 
beaucoup de souplesse dans ce systeme. Dans 
Vensemble, nous essayons d’avoir de faibles 
augmentations des prix lorsqu’il y aura ralen- 
tissement et une facon de faire décliner les 
prix si c’est ce que les gens veulent, est d’a- 
voir une récession, les prix n’ont jamais 
décliné aussi rapidement qu’au cours des an- 
nées 30. Alors pour ce qui est de la balance des 
paiements lorsque nous avons eu des excé- 
dents commerciaux continus, eh bien, c’est au 
cours des 30 ou 40 derniéres années en temps 
de paix, c’était durant les années 30, car il y 
avait une telle récession dans les salaires, 
alors on ne pouvait pas acheter beaucoup, 
done on importait peu. Il faut essayer de con- 
sidérer tous ces facteurs ensemble. 


Lorsque nous sommes arrivés a Vobjectif 
prix, nous avons essayé de formuler cela avec 
beaucoup de soin en tenant compte de bien 
des choses. Nous avons songé entre autres, 
que pour réaliser cet objectif, il faudrait une 
bonne situation internationale, entre autres, il 
nous faudrait une stabilité des prix aux Etats- 
Unis, car nous avons des rapports internatio- 
naux tres étroits; et pour réaliser un meilleur 
rendement en termes de prix, ici qu’aux 
Etats-Unis nous parait un exercice difficile ou 
presque impossible. 


Ensuite V’indice des prix comporte certaines 
difficultés. L’indice des prix a la consomma- 
tion ou la baisse du produit national brut 
comportent des difficultés qui entrainent des 
augmentations. En autres, prenons les indi- 
ces dans un domaine comme celui de la con- 
struction; comme il est difficile de mesurer le 
rendement, on mesure le rendement, en fait, 
en incluant V’intrant de la main-d’ceuvre et du 
matériel utilisés. Par conséquent, on définit le 
rendement comme étant équivalent d’intrant 
et il s’ensuit que l’augmentation de producti- 
vité est une augmentation de prix. Il y a donc 
des problémes semblables dans toutes les 
statistiques. 


Une autre chose encore, il est bien difficile 
de tenir compte de Vamélioration de la qua- 
lité qui se produit et Vindice des prix n’est 
pas ajusté pour VYaugmentation de la quali- 


té. Prenez les automobiles, par exemple; si je 
me rappelle bien, il n’y a aucun ajustement 
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introduced very recently, for any improve- 
ment in the quality of automobiles. Yet 
today’s automobile, at least in the minds of 
many people, is a better product than it was 
10 years ago. This applies in a number of 
areas, so these indexes have some deficien- 
cies. I do not want to over-stress this. I would 
not say this is an enormous factor, but we 
had this in mind. 

The third thing we had in mind when we 
came to formulate this goal is that we put 
it in terms of a constraint. We said that as we 
look ahead to the kind of high employment, 
high growth economy, a well functioning 
economy that we would like to achieve over 
the medium-term future, it will be a chal- 
lenging aim to try to keep our over-all levels 
of price increase, given the indexes we have 
and even given a favourable international 
invironment. It will be a challenging objec- 
tive to try and keep our average price 
increases over a number of years within the 
limits of those between 1953 and 1963, a peri- 
od which included, as you will recall, a peri- 
od of substantial slack when we did have 
very low price increases at the end of the 50’s 
and early 60’s. So this is what we ought to do, 
to aim to keep on the average the over-all 
price increases below the levels achieved in 
that period. But we added two or three other 
things, and these are very important subsidi- 
ary factors. We said if we are going to 
achieve that kind of performance, it is impor- 
tant that the price increases that take place 
even within those averages should not be per- 
sistent. They should not be large in terms of 
having certain humps because this sets cer- 
tain momentums loose in the economy in 
which uneven advances pass along from sec- 
tor to sector as they work themselves through 
the economy, and we said in order to achieve 
that kind of performance we are going to 
have to have some price declines as well as 
price increases. One of the striking features 
of the pattern of price changes from 1953 to 
1963, for example, was that in the durable 
goods area in the economy we had almost 
consistent price declines over that period. In 
the goods area generally in our economy we 
had fairly stable prices. 

If one looks back over the last 10 years, 
and looks at certain deflators in terms of the 
consumer expenditures, one finds, for exam- 
ple, that over most of the goods area, particu- 
larly over the durable goods area, even from 
1958 to 1968, we have had price declines, and 
many of the increases have been occurring in 
the services sector where some of the prob- 
lems of measurement of prices are very diffi- 
cult, and also perhaps to some extent in some 
parts of the service industry where produc- 


Finance, Trade and Economic Affairs 


May 27, 1969 


[Interpretation | 

dans les statistiques pour quelque améliora- 
tion de la qualité des automobiles. Toutefois, 
du moins dans Vesprit de bien des gens, 
les automobiles d’aujourd’hui sont supérieures 
a celles d’il y a dix ans. Cela s’applique a un 
certain nombre de domaines, alors les indices 
ne sont pas parfaits. Je ne tiens pas a trop 
insister, ce n’est pas un énorme facteur, mais 
nous y songeons. 

Il y a une troisieme chose que nous avons 
considérée lorsque nous avons formulé ces 
objectifs: le traiter comme une restriction. 
Lorsque nous songeons a une _ croissance 
rapide, &€2 une économie d’emploi élevé, ce 
sera toujours un objectif difficile € maintenir 
si nous voulons maintenir une augmentation 
égale des prix, avec ces indices et méme dans 
une situation internationale favorable. I] sera 
difficile de retenir l’augmentation graduelle 
des prix dans les limites de celle de 1953 a 
1963, une période ot: il y a eu un certain 
ralentissement et ot augmentation a été trés 
lente a la fin des années 1950 et au début des 
années 1960. Il faut done .conserver une 
moyenne de l’augmentation des prix qui ne 
dépasse pas le niveau atteint au cours de 
cette période. Mais on a ajouté deux ou trois 
choses, qui sont trés importantes. Nous avons 
dit que si nous voulons réaliser un rendement 
semblable, il est important que les augmenta- 
tions de prix qui ont lieu, méme dans ces 
moyennes, ne soient pas persistantes. Il ne 
faut pas qu’il y ait augmentation par a-coup 
car cela donne une certaine impulsion a l’éco- 
nomie, ou les augmentations inégales passent 
d’un secteur a lautre. Nous avons dit que 
pour réaliser ce rendement, il faudra aussi un 
déclin des prix. Ce qui frappe le plus au sujet 
de la structure des prix de 1953 a 1963, par 
exemple, c’est que pour les biens durables le 
déclin a été presque constant et pour les biens 
de consommation, les prix ont été fort stables. 


Si on regarde en arriére, au cours des dix 
dernieres années, et si on considére certains 
facteurs de défiation, des dépenses des con- 
sommateurs, on se rend compte que pour cer- 
taines catégories de biens surtout dans le 
domaine des biens durables, méme de 1958 a 
1968, il y a eu un déclin dans les prix, et 
plusieurs augmentations sont plutdt dans le 
secteur des services ou la facon de mesurer 
les prix est trés complexe et pour certains 
secteurs, de l’industrie des services, ot. des 
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tivity gains are very hard to achieve. There- 
fore, there is a tendency for price increases 
elsewhere in the economy to spread into these 
areas. If you do not have productivity 
increases, then you do have cost and prices 
increases that show up. So we tried to formu- 
late this goal rather carefully and I think 
fairly realistically in terms of an over-all con- 
ception, but subject to certain, if you like, 
sub goals that were equally important in 
achieving this kind of performance. 


a 


The view of the Council really was that the 
formulation of the goal in this kind of way 
was not an invitation to increased inflation. 
Indeed, the Council was very strong in saying 
we must do the best possible job we can in 
maintaining what we conceive to be a major 
challenge to maintain price stability in the 
system. 


Mr. Gillespie: Was it really a goal, though? 


Dr. Smith: It was more in the nature of a 
constraint than a goal, if you like. This is not 
one of the things you try to achieve, to get 1 
or 2 per cent price increases per year. You 
try to keep prices as low as possible. 


Mr. Gillespie: But it seems to me that you 
could also interpret it and say that you hope, 
if the other things are done and done well, 
that the price increase will not be more than 
1 per cent. But that is not the same thing as a 
goal. That is what you hope will be a happy 
eventuality, and I think this is the thing 
which has bedevilled a good deal of policy 
making and a good deal of the psychological 


climate in Canada today, that many have 
misinterpreted this. Many have misinterpret- 
ed the point of view and say, well, an in- 
flation factor of 1 per cent a year isa goal, and 
is desirable. 
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Dr. Smith: That is not what we were 
saying. 


Mr. Gillespie: Right. I was interested in 
getting this clarified. 


The Chairman: Have you another question? 
You have already had 25 minutes. If you ask 
another question and Dr. Smith takes 10 
minutes, it will be 35 minutes. 


Mr. Gillespie: I was just trying to clarify 
the point that Dr. Smith had made for the 
record, which I think was a good point, Mr. 
Chairman. 
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bénéfices sont tres difficiles a réaliser. Par 
conséquent lV’augmentation des prix dans un 
autre domaine de l’économie se propage a ce 
secteur. Si la productivité n’augmente pas, 
lYaugmentation des prix devient évidente. 
Alors nous avons essayé de  formuler 
cela avec soin et de facon réaliste pour avoir 
une conception globale, mais avec des sous- 
objectifs qui nous paraissaient également 
importants pour en arriver a un tel 
rendement. 


De Vavis du conseil, la formulation des 
objectifs n’était pas une invitation en vue 
d’augmenter l’inflation, mais le conseil a dit 
qu’il fallait faire de son mieux, ce qui nous 
semble un défi important pour maintenir la 
stabilité des prix a l’intérieur du systeme. 


M. Gillespie: Etait-ce vraiment un objectif? 


M. Smith: C’était plus un impératif qu’un 
objectif. Ce n’est pas une chose qu’on essaile 
de réaliser pour obtenir une augmentation de 
1 ou 2 p. cent par an. On essaie de maintenir 
les prix aussi bas que possible. 


M. Gillespie: Il me semble que vous pour- 
riez aussi dire que vous espérez que si le 
reste est fait et bien fait, que l’augmentation 
des prix ne dépassera pas 10 p. cent, mais ce 
n’est pas la méme chose qu’un objectif. C’est 
ce qui selon vous serait une situation heu- 
reuse. Et cela convient au climat psychologi- 
que qui existe aujourd’hui ici et que plusieurs 
ont mal interprété. Certains disent qu’une in- 
flation de 1 p. cent par année est un objectif 


souhaitable. 


M. Smith: Ce n’est pas ce que nous disions. 


M. Gillespie: Bien. Je voulais obtenir des 
précisions a ce sujet. 


Le président: Avez-vous une autre question 
car vous avez déja parlé pendant 25 minutes. 
Si vous posez une autre question et que le 
docteur Smith répond pendant 10 minutes, 
yous aurez eu 5 minutes. 


M. Gillespie: J’essayais justement d’éclair- 
cir le point mentionné par monsieur Smith, il 
me semble que c’est un point pertinent. 
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The Chairman: I am not questioning the 
questions or the replies, but we are working 
on time limits for each member, Mr. 
Gillespie. 


Mr. Gillespie: I am aware of this and you 
have shown a great indulgence, Mr. Chair- 
man, as usual. 


Mr. Benjamin: Mr. Chairman, will Dr. 
Smith be here this afternoon? 


The Chairman: This is the fifth. meeting, 
Mr. Benjamin, and if you have any questions 
I would recommend that you ask them now 
because some members asked me the same 
question—will we be through this morning, 
Mr. Chairman, with the estimates or not? I do 
not know. I am in your hands, but it is your 
turn to ask questions. 


Mr. Benjamin: Dr. Smith, are you and the 

Council satisfied with the degree of independ- 
- ence that you have, the areas of investigation, 
internal matters, staffing, finances and so 
forth for the Council? 


The Chairman: Mr. Benjamin, that question 
was already asked by a few other members, 


for instance by Mr. Lambert, and the reply 


was yes. 


Mr. Benjamin: All right. I am sorry I 
missed that. This one may have been asked 
too. You can tell me if it has been, Mr. Chair- 
man. Is there any widening of areas in your 
present work or new fields that the Council 
would like to get into that you do not feel 
now your terms of reference will allow? Or 
even if there are, are there any new ones you 
are getting into? 


Dr. Smith: The terms of reference for the 


Council under its act are very broad indeed. 


The Council is virtually empowered to study 
anything that is relevant to the basic goals 
and to good performance in the economic sys- 
tem. So the Council feels it has adequate 
terms of reference to do the things that it 
feels useful. 


Mr. Benjamin: There was mention made 
the other day of comparisons in growth 
between Canada and other countries, both 
outside and inside the Iron Curtain. Has the 
Council been doing, or will it be doing, any 
studies on comparison of rates of growth 
between Canada and other countries with 
regard to the degree of state planning or 
intervention or _ participation, comparisons 
between a variety of nations? Have they been 
doing this or will they be? Do you have any 
information on this? 
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Le président: Je ne doute pas de la perti- 
nence de vos questions mais il y a un délai 
pour tout le monde, n’est-ce pas. 


M. Gillespie: Je m’en rends compte. Vous 
avez été trés indulgent, comme toujours, 
monsieur le président. 


M. Benjamin: Le docteur Smith sera-t-il ici 
cet aprés-midi? 


Le président: I] a assisté A cinq séances; si 
vous avez des questions, je vous conseille de > 
les lui poser maintenant car plusieurs députés 
m’ont déja posé la méme question: «<est-ce 
que nous aurons terminé ce matin avec l’é- 
tude des crédits». Je ne sais pas. Je m’en 
remets 4 vous, mais c’est 4 vous de poser les 
questions. 


M. Benjamin: Je demanderai d’abord au 
docteur Smith si le Conseil est satisfait de 
Vindépendance dont il jouit, de la régie 
interne, du personnel, du financement etc? 


Le président: Monsieur Benjamin, la ques- 
tion a déja été posée par quelques députés et 
entre autres par monsieur Lambert. La 
réponse a été donnée, la réponse est affir- 


mative. 


M. Benjamin: Trés bien. Je regrette, je n’y 
étais pas. Cette autre question a peut-étre 
aussi été posée. Pourriez-vous me dire si vous 
vous attaquez a de nouveaux domaines ou 
encore si vous aimeriez vous orienter vers de 
nouvelles perspectives, votre mandat vous le 
permet-il, etc.? 


M. Smith: Je pense que le mandat du con- 
seil est trés général. Le conseil a le pouvoir 
d’étudier tout ce qui se rattache A ces buts et 
au bon fonctionnement du systéme économi- 
que. Le conseil est d’avis que son mandat est 
suffisant pour l’instant. 


M. Benjamin: L’autre jour on a mentionné 
qu’il y avait des comparaisons faites entre la 
croissance du Canada et d’autres pays du 
monde libre et de derriére le rideau de fer. 
Le conseil a-t-il fait ou fera-t-il des études de 
comparaison des taux de croissance du 
Canada et d’autres pays en ce qui concerne la 
participation ou ingérence de l’Etat dans cha- 
que pays. A-t-on fait ou fera-t-on de telles 
études? Pouvez-vous me renseigner Aa ce 
sujet? 


OES 
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Dr. Smith: The only study of this kind that 
we have done has been the study that we 


_ reported on in the chapter in the Fifth Annu- 


al Review on the comparison of growth rates 
in Canada in an attempt to find out some of 
the factors that were involved between Cana- 
da, the United States and eight European 
countries. We have not extended this work. 
This is a very large undertaking to make 
international growth comparisons, and in fact 


the only reason we were able to do as much 


as we could for the Fifth Annual Review was 
to build our work on some pioneering work 
already done in the United States. But we 
have not extended this work further at this 


. point. 


Mr. Benjamin: There has been a great 
deal of discussion going on for a number of 
years about the pros and cons of state plan- 
ning or national planning involving all sectors 
of an economy, and it would be interesting to 
see as to the results, good and bad, of this 
ROL Ol . 


Dr. Smith: I might add this note to it per- 
haps, that I think a rapidly growing range of 
people in the economic profession are not 
very greatly impressed about the impact on 
growth of different planning arrangements. 
They are focusing attention down much more 
intensively on underlying economic elements 
that may make quite significant changes for 
differences in growth, factors that concern 
ultimately the efficient use of resources 
between different countries and factors that 
affect the quality of the resources used in 
production, both manpower and capital. 


The Chairman: Mr. Benjamin, I would like 
to make a remark. Dr. Smith, by my remarks 
I do not want to give you the impression that 
your replies are too long. I know the ques- 
tions are dealing with very important factors 


e 1200 


in our economic sectors, and you cannot reply 
yes or no. I am sorry. I do not want to give 
you that impression. You take as much time 
as you like. 


Mr. Benjamin: There is another area about 
which there is again a great deal of discussion 
in the country, and I am wondering if the 
Council has done any research on this. For 
example, there are many areas where foreign 
investment ownership control helps growth in 
various ways. Is Canada hampered in any 
way in its economic growth or planning by 
the influence of foreign investment and own- 
ership, which may decide to go off on its own 
without the interest of the nation as a whole? 
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M. Smith: La seule étude du genre que 
nous ayons faite est celle dont on parle dans 
un chapitre du cinquiéme exposé annuel pour 
comparer certains facteurs au Canada, aux 
Etats-Unis et dans huit pays d’Europe. Nous 
n’avons pas plus poussé ce travail. C’est une 
vaste entreprise et pour pouvoir préparer le 
cinquieme exposé annuel, nous nous sommes 
basés sur des travaux qui avaient déja été 
faits aux Etats-Unis; mais nous ne sommes pas 
allés plus loin pour l’instant. 


M. Benjamin: Il semble que depuis des 
années, on parle des avantages et des desa- 
vantages de la planification étatique dans tous 
les secteurs de l’économie, et cette question 
nous intéresse. 


M. Smith: Je pourrais peut-étre ajouter que 
de plus en plus d’économistes ne sont pas fort 
impressionnés par les divers systémes de pla- 
nification; ils s’intéressent plutdt a des élé- 
ments économiques sous-jacents qui peuvent 
entrainer des conséquences et des change- 
ments importants dans la croissance. En 
somme, on considére une bonne utilisation 
des ressources et la qualité des ressources 
utilisées dans la production, soit les ressour- 
ces en capitaux et en main-d’ceuvre. 


Le président: M. Benjamin, je voudrais 
faire une remarque. Docteur Smith, je ne 
voudrais pas vous donner impression que 
vous parlez trop longtemps, je sais que ce 
sont des questions qui traitent de facteurs 


trés importants pour notre secteur économi- 
que et vous ne pouvez pas répondre par oui 
et non, je ne voudrais pas donner cette 
impression, prenez le temps que vous voulez. 


M. Benjamin: Il y a un autre domaine au 
sujet duquel il y a pas mal de discussions au 
Canada, et je me demande si le Conseil a fait 
des recherches sur cette question. Par exem- 
ple, il y a des domaines ot le contréle étran- 
ger aide la croissance. Est-ce que la planifica- 
tion ou la croissance du Canada sont génées 
par les investissements ou le controle étran- 
gers. Lorsque les compagnies étrangéres 
voient a leurs propres intéréts plutdt qu’a 
ceux du Canada? 
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It may be more concerned with the interests 
of its own investment. Are there occasions 
when this hampers our growth? 


Dr. Smith: There may be a variety of 
instances when effects of this kind occur. I 
think it would be the judgment of most econ- 
omists who are trying to assess the economic 
effects of access of foreign investment, that 
Canada has grown faster, has a higher stand- 
ard of living and a higher level of productivi- 
ty than it likely would have had in the 
absence of foreign investment. 


Mr. Benjamin: Yes. I am probably thinking 
of too small an operation. However, when 
outside ownership has an influence upon 
export shipments or when they close plants 
here for the betterment of plants in the coun- 
try of the parent company, surely this has 
harmful effects upon growth, employment, 
productivity, and everything else in our own 
economy. 


Dr. Smith: This is why I said that there 
may be instances of this from time to time. In 
general terms, however, I think one should 
not argue from some particular instances to 
generalize on this. I think there are many 
ways in which foreign-owned and controlled 
plants have benefited: access to technology, to 
markets, to managerial skills and other things 
have made them highly productive, good 
performers. 


Mr. Benjamin: Do you feel that there is 
sufficient consultation not only between gov- 
ernments but also between governments and 
business, particularly business from outside 
of our own boundaries, in terms of what their 
plans are, and to where they are directing 
their investment? 


Dr. Smith: I do not think that I am really 
competent to answer the question of what is 
desirable in terms of a business-government 
dialogue in these things. Obviously there have 
been changes in developments in recent years 
that are extending this interaction through 
the development of the kind of work that was 
done in the Department of Industry and 
elsewhere. 


Mr. Benjamin: Does the Council receive 
information from the business community 
generally, both inside and outside of the 
country, about their future intentions, their 
plans for investment, production and so 
forth? 


Dr. Smith: Yes, in some respects we do. 
For example, we are now conducting annual- 
ly a survey of business firms regarding their 
investment plans over the next five years. 
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M. Smith: Il y a nombre de cas ou il peut y 
avoir des effets de ce genre mais je crois que 
la plupart des é€conomistes qui évaluent les 
effets économiques des investissements étran- 
gers sont d’avis que le Canada s’est développé 
plus rapidement dans ce domaine qu’il ne 
Vaurait fait sans _ les investissements 
étrangers. 


M. Benjamin: Je pense peut-étre 4 quelque 
chose d’un peu moins important. Mais lorsque 
des compagnies situées a l’étranger influen- 
cent les exportations, la fermeture d’usines 
canadiennes de la maison mére a l’étranger 
pour l’amélioration de la position de celle-ci, 
certainement que cela a un effet nuisible sur 
la croissance, Vemploi, la productivité, Véco- 
nomie entiére. 


M. Smith: C’est pour ca que j’ai dit que 
cela peut arriver de temps en temps. Mais si 
lon parle d’une facon générale, c’est autre 
a partir de 
petits incidents. Il y a d’autres facons ow les 
usines contrélées de l’étranger ont été béné- 
fiques: Vaccés aux connaissances technologi- 
ques, aux marchés, aux techniques de ges- 
tion, etc. les ont rendues hautement 
productives. 


M. Benjamin: Y a-t-il suffisamment de con- 
sultations entre les gouvernements et le sec- 
teur des affaires, surtout le secteur des affai- 
res situées a létranger, concernant leurs 
plans, leurs intéréts? 


M. Smith: Je ne suis pas compétent pour 
répondre a cette question sur le dialogue 
entre le gouvernement et le monde des affai- 
res a ce sujet. Il y a eu des modifications au 
cours des derniéres années, qui ont amené la 
mise au point du genre de travail qui s’est 
fait au ministére de l’Industrie et du Com- 
merce, et ailleurs aussi. 


M. Benjamin: Est-ce que le conseil des 
ministres recoit des renseignements du sec- 
teur des affaires privées a l’extérieur et A 
Vintérieur du pays concernant leurs plans en 
matiére d’investissements, de production, etc. 


M. Smith: Oui, parfois, nous en recevons. 
Nous avons une enquéte annuelle sur les 
entreprises commerciales et leurs projets d’in- 
vestissements pour une période de cing ans. 
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Each year we publish these and make them 
available. We have quite a few meetings with 
various business groups about their plans and 
their activities. We have done a special study 
on manpower planning in industry and we 
‘may go further in this field in the future. 
There are a variety of interconnections of this 
kind. 


Mr. Benjamin: Does the Council try to pro- 
ject these plans to see what effects they will 
have on the economy? 


Dr. Smith: We do this in a variety of ways. 
For example, with regard to the investment 
intentions of business firms, we look carefully 
at these against the background of the invest- 
ment requirements that we can see for an 
economy moving forward toward potential 
output; then we are prepared to comment on 
the adequacy of the plans. 

This would be very important in our 
judgment. For example, in our survey of 
last year, we found that business firms at that 
time, as we could see their investment plans, 
were not planning far enough ahead for 
investment to keep the economy close to 
potential output. If those plans had eventuat- 
ed in actual practice over several years, we 
would have been looking at an economy in 
the early seventies that had a lot of slack in 
it; it would not have had enough capacity in 
industry. 
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Mr. Benjamin: Would you feel that it 
would be desirable for their council to have 
some authority either by legislation or by 
regulation to require the business, and finan- 
cial institutions to provide you with their 
plans and objectives, not only on investment 
but on production, et cetera ? 


Dr. Smith: We did not find any serious 
impediments or difficulties in connection with 
business that have precluded our getting 
desired information. Our relations on the 
whole have been very harmonious and we 
have been able to operate easily. Therefore, I 
would not think that this kind of authority 
would be necessary. 


Mr. Benjamin: You have been getting 
answers to questions? 


Dr. Smith: Yes. 


Mr. Benjamin: Good. Mention was made 
earlier of the matter of productivity, wages, 
salaries, and their effect on cost. Looking at 
the other side of the coin, compared to wage 
and salary increases per unit of production, 
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Nous en publions les résultats chaque année. 
Nous avons beaucoup de réunions avec divers 
groupes d’hommes d’affaires, au sujet de 
leurs plans et de leurs activités. Nous avons 
fait une étude particuliére sur la planification 
de la main-d’ceuvre dans l’industrie. Done, il 
y a toutes sortes de communications dans ce 
domaine. 


M. Benjamin: Le Conseil essaie-t-il d’extra- 
poler pour savoir quels seront les effets sur 
Véconomie? 


M. Smith: Nous faisons cela de plusieurs 
facons. Au sujet des projets d’investissement, 
nous les étudions de trés prés par rapport au 
contexte les besoins en investissements de 
économie qui progresse; nous sommes alors 
préts a faire des commentaires quant a Viffi- 
cacité des plans. 


Cela est trés important et s’est fait l'année 
derniére, lors de notre enquéte. Nous avons 
alors constaté que les entreprises ne pla- 
nifiaient pas suffisamment leurs investisse- 
ments pour les années a venir pour maintenir 
économie au niveau de ses possibilités. Si 
ces plans s’étaient réalisés au cours des 
années, au début des années 1970 nous 
aurions eu une économie trés relachée et le 
potentiel de Jindustrie n’aurait pas été 
suffisant. 


M. Benjamin: Pensez-vous que le Conseil 
devrait avoir l’autorité nécessaire, en vertu 
dune loi ou d’un réglement, pour exiger que 
les institutions financiéres et les entreprises 
commerciales vous informent de leurs projets 
et de leurs objectifs concernant non seule- 
ment les investissements, mais aussi la pro- 
duction, etc? 


M. Smith: Nous n’avons pas eu de difficul- 
tés qui nous ont empéché d’avoir certains 
renseignements que nous aurions aimé avoir, 
mais en général, nos relations sont assez har- 
monieuses et nous avons pu fonctionner faci- 
lement. Je ne pense pas que ce genre d’auto- 
rité soit nécessaire. 


M. Benjamin: Donc, vous recevez des 
réponses quand vous posez des questions? 


M. Smiih: Oui. 


M. Benjamin: On a mentionné tout a 
Vheure la question de la productivité, des 
salaires et leur effet sur les coats. Si lon 
regarde l’autre cété de la médaille, est-ce 
qu’il ne serait pas juste de dire que, compara- 
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would it not be correct to say that in most 
years increases in profits and returns on 
investments in relation to units of production 
have been higher than those of wages and 
salaries? 


Dr. Smith: That is not true for recent years. 
In 1968, unit profit increases were larger than 
the unit labour increases. However, in the 
year or two before, there were unit profit 
declines. 


Mr. Benjamin: Yes, I see. 


Dr. Smiih: There is high variability here. 
The variability is higher on the unit profit 
side than on the unit cost side. If you are 
coming out of a period of slack, unit profits 
tend to advance rapidly initially; there tends 
to be a lag in unit cost increases; then some- 
where in the process, this reverses again and 
you get unit profit declines often at a time 
when unit wage cost increases are quite rap- 
id. So there is a volatility in the changes. 


Mr. Benjamin: Therefore, a general state- 
ment cannot be made only about one side of 
the coin? 


Dr. Smith: I always like to look at both 
sides. 


Mr. Benjamin: Right. My own opinion is 
that a great amount of attention is given to 
the one side, particularly to salaries, with 
little time and attention, in the public mind 
and discussion, given to the other side of the 
coin—profits and returns on investments. I 
hope that this Council will continue to 
present both sides and try to get the public 
and government to look at the situation in 
perspective. 


Dr. Smith: With our mixed membership in 
the Council, I am sure we will look at all 
sides. 


Mr. Benjamin: Yes. This brings me to a 
matter of guidelines. Do you feel that volun- 
tary guidelines are effective? Is it proper to 
have guidelines for wages and salaries with- 
out accompanying guidelines on_ profits, 
amount and locations of investments? 


Dr. Smith: What you are really referring to 
is an incomes policy and guidelines for 
wages, prices and profits, or other incomes in 
that context. This is a subject at which we 
looked in our third annual review, as a result 
of special reference given to us by the gov- 
ernment in this field. We concluded at that 
time that an incomes policy, the kind that 
involved guidelines, would not be a very 
effective measure, especially in the Canadian 
context. 
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tivement aux augmentations des salaires par 
unité de production les augmentations des 
bénéfices et du rendement des investissements 
par unité de production ont été plus élevés 
que ceux des salaires? 


M. Smith: Pas récemment. En 1968, les 
bénéfices par unité ont été plus élevés que les 
salaires. Dans d’autres années ce fut le 
contraire. 


M. Benjamin: Je vois. 


M. Smith: Il y a ici beaucoup de variantes, 
qui sont plus nombreuses du cété des profits 
unitaires que du cdté des codts unitaires. Si 
Von sort d’une période de ralentissement, les 
bénéfices unitaires augmentent rapidement au 
début et ensuite il y a un renversement de la 
situation et les unités de salaires augmentent 
plus rapidement. Donec, il y a vraiment beau- 
coup de fluctuations. 


M. Benjamin: On ne peut donc faire d’é- 
noncé général sur aucun des deux aspects de 
la question? 


M. Smith: I] faut examiner les deux cétés 
de la médaille. 


M. Benjamin: Je pense que l’on accorde 
beaucoup d’attention & un cdté seulement, 
surtout en ce qui concerne les salaires sans 
trop s’intéresser, dans le grand public, a l’au- 
tre rendement des investissements. J’espére 
que le Conseil continuera a présenter les deux 
aspects et inciter le gouvernement et le public 
en général a en tenir compte. 


M. Smith: Etant donné le fait que la com- 
position du bureau du Conseil est trés variée, 
nous pouvons examiner les deux cétés. 


M. Benjamin: Pensez-vous que des directi- 
ves volontaires sont efficaces et pensez-vous 
que cela serait utile d’avoir des directives sur 
les salaires sans en avoir sur les profits, vu 
Vimportance et l’orientation des investisse- 
ments? 


M. Smith: En fait, vous parlez d’une politi- 
que de revenu et toutes sortes de directives 
sur les salaires, les prix et les profits dans ce 
contexte. C’est une question que nous avons 
examinée dans notre Troisiéme exposé 
annuel, a la suite du mandat spécial qui nous 
a été donné par le gouvernement. Nous en 
sommes arrivés 4 la conclusion qu’une politi- 
que des revenus qui comprendrait des directi- 
ves ne serait pas trés efficace dans le contexte 
canadien particuliérement. Nous avons donné 
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We have cited various reasons. One is, if 
one were going to use a new instrument of 
this kind, one would like to have found illus- 
trations somewhere that this had been tried 
and where highly effective results had been 
achieved. We could not find any such illustra- 
tions. We did special studies of experience 
abroad in a number of countries there. Some 
studies suggested that a few of these have 
produced some effects. But at that juncture it 
was very difficult to pin down precisely wha* 
effects; the general impression was that they 
were not very large. It was not a powerful 
policy instrument for maintaining stability. 
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Second, guidelines of this kind present 
many practical problems. How are you going 
to achieve a general guideline and then inter- 
pret it adequately so that it will fit many 
heterogenous situations? What are the specific 
changes that are appropriate to fit a general 
guideline in various circumstances? 


What kinds of numbers are you going to 
use as guidelines? When you are talking 
about a guideline the subject tends to become 
quantitative; this is a difficult exercise. There 
are difficulties when you want to use guide- 
lines as a voluntary instrument for develop- 
ing appropriate methods of persuasion to 
operate such a guideline by governments 
practically. 


Then another set of factors were those that 
relate to the Canadian economy. We asked 
ourselves this question: if one were going to 
introduce guidelines, in what kind of a coun- 
try would they have the best chance of work- 
ing? We concluded that in a number of re- 
spects Canada was a country that had certain 
kinds of structures that would make it very 
difficult to work these. We have a complex set 
of international relationships. It would be 
easier to run guidelines in a country that was 
much more self-contained, because in a coun- 
try where we have these complex internation- 
al relationships we are exposed to pressures 
and changes abroad over which we have little 
influence and control. Trying to operate a 
domestic guideline set down here when cer- 
tain things are changing externally that influ- 
ence what is happening in Canada. very 
difficult. 

Secondly, we have a country which has 
very wide regional diversities, and trying to 
operate some kind of a guideline and then 
interpret this in some way or other for differ- 
ent regions is a very difficult thing to do. 

We have a country in which we have a 
Constitutional system which would make the 
operation of national guidelines a very diffi- 
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diverses raisons a cela, l’une d’elles étant que 
si Yon adoptait un instrument de ce genre, 
nous aimerions avoir des exemples ou cela a 
été utilisé et ou. des résultats trés bons 
avaient été obtenus. Nous n’avons pas trouvé 
cela dans d’autres pays. Certaines études ont 
semblé indiquer certains résultats mais il a 
été difficile de les définir. L’impression géné- 
rale était que ses résultats étaient modestes. 
Des directives de ce genre présentent de nom- 
breux problémes pratiques. 


Comment allez-vous avoir des directives 
générales pour tenir compte de toutes sortes 
de situations hétérogénes? Quels sont les 
changements qu’il faudra apporter a une 
directive générale. 


Qu’est-ce que vous allez utiliser comme 
directive? Quand vous parlez de directive, le 
sujet tend a devenir quantitatif et c’est tres 
difficile. Il y a aussi des difficultés lorsque 
vous voulez utiliser les directives comme ins- 
truments volontaires pour mettre au point des 
méthodes de percussion efficaces. 


Il y a aussi un autre groupe de facteurs qui 
ont trait A ’économie canadienne. Nous nous 
sommes posé la question suivante: si l’on veut 
introduire des directives, dans quel genre de 
pays fonctionneraient-elles le mieux? Nous 
sommes arrivés a la conclusion que dans bien 
des cas, le Canada avait des structures telles 
que cela serait difficile d’étre arrange. Nous 
avons des relations internationales complexes. 
C’est plus facile d’avoir ce genre de directives 
dans un pays plus autonome. Parce que lors- 
que nous avons des rapports aussi complexes 
avec l’étranger, nous sommes exposés a des 
pressions internationales sur lesquelles nous 
n’avons pas d’influence. C’est donc difficile 
d’appliquer une directive ici ou certaines cho- 
ses changent extérieurement et modifient ce 
qui arrive au Canada. 


Nous avons un pays a disparités régionales 
trés prononcées. Si l’on essaie d’appliquer une 
directive et de adapter ensuite a differentes 
régions, cela sera trés difficile. 


Nous sommes un pays ow le systeme con- 
stitutionnel rendrait trés difficile l’application 
de directives nationales et nous avons aussi un 
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cult process, and we have a country in which 
we have a very high degree of centralization. 
In decision-making and in our private bodies, 
unlike many other countries, we do not have 
highly centralized and powerful business and 
labour organizations that might help to run a 
guideline system. The decisions are made in a 
highly decentralized way and this makes it 
more difficult here, perhaps, than in some 
other country. 


Finally, we had the question in our mind as 
to whether, given all these difficulties, an 
attempt to operate a guideline system as a 
major instrument of policy might, in fact, 
divert a great deal of attention to trying to 
make such a system work when, in fact, it 
might have been much better to concentrate 
more attention on other instruments of policy 
that might have produced more effective 
results. 


As a result of these kinds of considerations 
we concluded that an incomes policy, a guide- 
lines policy for Canada was not likely to be a 
very effective one. We said, if we get into 
emergency conditions when there is a sort of 
national consensus that we have a crisis and 


there is a basis then for harnessing the atti- 


tudes and concerns of people to make some- 
thing work for a while, we might try that, 
especially pending the development of other 
policies that would be more effective which 
might take some time to bring into effect. 


We did add one consideration, we discussed 
this earlier: we said, one of the useful things 
that has happened in countries that have 
attempted to operate incomes policies is that 
it has helped to develop a growing public 
dialogue and discussion of the complex issues 
that are involved in the inflation processes, 
and this has been a means for generating 
growing public understanding about these 
issues and we, therefore, recommended the 
establishment of new machinery in various 
directions to assist in developing in Canada a 
better public dialogue and_ better public 
understanding about the issues. The Prices 
and Incomes Commission that is now estab- 
lished is obviously one institution that is 
intended to play a major role in helping to 
develop a growing understanding about the 
issues involved in price and cost instability. 


Mr. Benjamin: Further to the guidelines 
you are referring to, on whether they are 
voluntary or imposed, in our situation you do 
not feel, because of the problems you have 
mentioned, whichever kind of guidelines they 
were, they would. not be all that effective? 


Dr. Smith: If we are going to impose guide- 
lines in Canada, this is a very difficult 
process. We found even under wartime condi- 
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pays hautement centralisé. Dans le domaine 
de la prise de décisions, et, dans nos organis- 
mes privés, contrairement a nombre d’autres 
pays, il n’y a pas cette haute centralisation 
qui pourrait aider a faire fonctionner un sys- 
teéme de directives. Les décisions reprennent 
de facon tres décentralisée et cela est donc 
plus difficile dans notre systeme que dans 
d’autres pays. 


Finalement, étant donné toutes les difficul- 
tés, nous nous sommes demandé si une tenta- 
tive d’implantation d’un systéme de directives © 
comme instrument important de _ politique 
pourrait diminuer les efforts effectués en vue 
de faire fonctionner ce systéme, alors qu’il 
aurait peut-étre été préférable de consacrer 
davantage d’efforts sur d’autres instruments 
susceptibles de trouver de meilleurs résultats. 


A la suite de toutes ces considérations, nous 
sommes arrivés a la conclusion, qu’une politi- 
que de directives ne serait vraisemblablement 
pas efficace au Canada. En cas d’urgence ou, 
de opinion générale, il y a état de crise et 
ou il faut controler les attitudes et les inquié- 
tudes des gens pendant quelque temps, on 
pourrait essayer cela seulement en attendant 
que d’autres politiques plus efficaces soient 
mises en ceuvre. 


Néanmoins, nous avons ajouté une autre 
considération. Nous avons dit que l’une des 
choses utiles qui se soient produites dans les 
pays qui ont essayé de mettre au point une 
politique des revenus, c’est qu’il y a eu un 
dialogue croissant sur les problemes com- 
plexes qui existent dans le contexte de l’infla- 
tion. Et ceci crée une compréhension plus 
grande de ces problémes chez le grand public. 
Nous avons, par conséquent, recommandé I|’é- 
tablissement de nouveaux mécanismes pour 
aider a développer chez le public canadien 
une meilleure compréhension de ce probleme. 
Et la Commission des prix et des revenus qui 
a été établie récemment, est certainement une 
institution qui doit jouer un réle majeur dans 
le développement de la compréhension des 
problemes de JVinstabilité des prix et des 
couts. 


M. Benjamin: Toujours au sujet des directi- 
ves dont vous avez parlé, qu’elles soient volon- 
taires ou imposées, vous pensez done que, a 
cause ces problemes indiqués, quelles que 
soient les directives, elles ne seraient pas 
efficaces? 


M. Smith: Si nous voulons imposer des 
directives au Canada, ce sera trés difficile. 
Méme en temps de guerre le contréle des 
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tions that price control was a very difficult 
exercise, and under peacetime conditions, 
particularly in the circumstances of our Con- 
stitutional system, any attempt to impose 
guidelines in some way is going to be a very 
difficult exercise. I was really talking about 
the voluntary route and I was suggesting that 
that, too, has a lot of difficulties. 
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Mr. Benjamin: In general would you say 
that the best area for guidelines to be studied 
and perhaps tried would be as between coun- 
tries than within a country? 


Dr. Smith: Yes, there might be possibilities 
here. As you know, in the United States they 
had a guidelines policy in the early sixties. 
That policy, for a number of reasons, because 
it ran into growing difficulties, in fact fell 
apart. They now have no guidelines policy and 
it would appear that the new administration 
has no intention of starting one, according to 
statements that have been made in recent 
months. 


Mr. Benjamin: Have you in the Council or 
your staff done any research on what happens 
to your recommendations? Have you studied 
the ones that have been made over the years 
and what actions resulted from them; what 
use was made of your findings by government 
or industry or organized workers; have you 
looked at this at all? 


Dr. Smith: We have not make a study of 
this as such. I imagine it would be a rather 
difficult undertaking because I suspect in 
many cases the kind of influence that we 
have had on many decision-makers, govern- 
ment as well as private, has come in a variety 
of ways that would be very difficult to inden- 
tify or assess carefully. 

But I might say that the Council, both the 
present Council and all of the past members 
of the Council, have been invited (and most 
of them will be there) to a meeting about a 
month from now to spend a couple of days 
together to think back over what they have 
done in the first five years, how they have 
done it, and what kind of accomplishments 
have appeared, what kind of shortfalls we 
have had, and in a general way use this as a 
basis for thinking forward over the next few 
years to consider the role of the Council and 
the way in which its program might develop, 
changes in its procedures or organization that 
might be more appropriate. So, it is going to 
have a seminar of this kind, and I suppose 
there will be a general attempt to ask our- 
selves what we have done and what influence 
we have managed to achieve. 
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prix a été extrémement difficile a imposer, et 
en temps de paix, surtout dans notre systeme 
constitutionnel, tout systéme qui consisterait a 
imposer des directives, serait tres difficile a 
appliquer. Je parlais surtout de _ l’aspect 
volontaire qui comporte aussi beaucoup de 
difficultés. 


M. Benjamin: Donc, le meilleur domaine 
d’étude des directives, ce serait plutdot entre 
les pays qu’a Vintérieur d’un pays? 


M. Smith: Oui, 1a il y a certaines possibili- 
tés. Les Etats-Unis ont eu une politique de 
directives au début des années 60. Cette poli- 
tique a rencontré des difficultés, et, par con- 
séquent, elle a été abandonnée. I] semble que 
la nouvelle administration aux Etats-Unis 
n’ait pas l’intention d’en formuler, d’apres les 
déclarations que nous avons pu entendre 
récemment. 


M. Benjamin: Le Conseil a-t-il fait de la 
recherche sur ce qui arrive a vos recomman- 
dations? Est-ce qu’il y a eu quelque chose qui 
a découlé de vos recommendations? Quelle est 
Vutilisation que le gouvernement ou lindus- 
trie en font? Est-ce que vous avez étudié cet 
aspect du probleme? 


M. Smith: Nous n’avons pas fait une étude 
de cette question car ce serait assez difficile 
parce que je crois que, dans bien des cas, 
Vinfluence que nous avons eue sur bien des 
décisions, aussi bien dans le secteur gouver- 
nemental que privé, s’est fait sentir de facons 
différentes quil serait difficile d’évaluer 
avec soin. 

Mais, les membres actuels et antérieurs du 
Conseil économique, ont été invités a une réu- 
nion qui aura lieu dans un mois pour passer 
en revue ce qui a été fait au cours des cing 
derniéres années, ce qui a été acompli, quel- 
les ont été nos insuffisances, et pour essayer 
de voir comment on pourrait modifier la pro- 
cécure, la facon de fonctionner du_ conseil 
dans les années a venir. Donc, nous allons 
avoir un colloque de ce genre. et je crois 
qu’on essaiera certainement d’évaluer ce que 
nous avons fait et influence que nous avons 
pu avoir. 
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Mr. Benjamin: Thank you very much. 


The Chairman: Dr. Ritchie. 


Mr, Ritchie: Dr. Smith, what do you think 
of the place of small business in our 
economics, and by that I mean the corner 
drugstore or the small store, the business 
that really is the lifetime of an individual, at 
most probably a father and son in extent of 
time? Is this increasing, decreasing or 
remaining the same? What position do you 
feel it might have in our economic system? 


The Chairman: Dr. Smith, before you 
reply, and to be fair to some of the members, 
is it your intention, gentlemen, to sit this 
afternoon? 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: All right. For those people 
interested, there will be another meeting this 
afternoon around 3:30 in the same room. 


Dr. Smith: If I may say, Mr. Chairman, in 
response to that question, we have had very 
much in mind the importance of small busi- 
ness, the role of small business. One of the 
important things in our kind of economy is to 
have a continuing situation in which there is 
ample opportunity for the entry of new firms, 
often small ones at the beginning, into indus- 
tries, opportunities to grow rapidly. Some of 
the most progressive and dynamic develop- 
ments of the last decade or two have taken 
place by the emergence of new firms, new 
entities in various fields which have brought 
new ideas, new products, new processes into 
play and we, ourselves, have tried to give 
some attention to this field. Just to take one 
illustration, we had three regional productivi- 
ty conferences directed particularly to medi- 
um and small business and we have had a 
number of studies done which we thought 
might be relevant for people in this field. We 
brought a number of experts together for 
these conferences to have a discussion about 
certain aspects of technological change and 
managerial developments that would be espe- 
cially relevant to small business. 
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At the same time, I might take the other 
side of this coin: I think it is fair to say, 
although the Council has not evolved a major 
program around small business as such, that 
merely maintaining small business for the 
sake of small business is not good enough, 
that the great importance of small business is 
to emerge and develop and play a dynamic 
role. 
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M. Benjamin: Merci. 


Le président: Docteur Ritchie. 


M. Ritchie: Je me demandais, docteur 
Smith, ce que vous pensez du role de la petite 
entreprise dans notre contexte économique, 
c’est-a-dire, le petit magasin, la petite épice- 
rie du coin, qui représente dans bien des cas 
le travail de toute une vie? Est-ce que ceci 
s’accroit, diminue ou reste au méme niveau? 
Quelle position cela peut-il avoir dans notre 
systeme économique actuel? 


Le président: Avant que vous répondiez, je 
voudrais demander aux membres du Comité 
sils ont Vintention de siéger encore cet 
apreés-midi? 


Quelques voix: Oui. 


Le président: Donc, pour ceux qui sont 
intéressés, il y aura une réunion vers 3 h 30 
dans la méme salle. 


x 


M. Smith: Pour répondre a cette question, 
nous avons beaucoup réfléchi a Vimportance 


‘et au role de la petite entreprise. Ce qui est 


important dans notre genre d’économie, c’est 
d’avoir une situation ou il y a suffisamment 
de possibilités pour les petites entreprises 
d’accéder aux marchés et de croitre rapide- 
ment. Une partie des développements les plus 
progressifs et dynamiques de ces dix dernié- 
res années, découle de l’implantation de nou- 
velles entreprises qui ont amené de nouveaux 
processus, de nouveaux produits, de nouvelles 
idées. Et nous avons essayé aussi de consacrer 
une certaine attention a ce domaine. Pour 
vous donner un exemple, nous avons tenu 
trois conférences régionales de productivité 
générale consacrées a la moyenne et 4a la 
petite entreprise. Nous avons fait venir un 
groupe d’experts a ces conférences pour que 
l’on discute des différents aspects des change- 
ments technologiques et des. perfectionne- 
ments des méthodes administratives qui 
seraient spécialement pertinents aux petites 
entreprises. 


Ensuite, il y a l’envers de la médaille: il est 
juste de dire, je crois, que le Conseil n’a pas 
établi un programme majeur pour les petites 
entreprises. 

Le fait de maintenir des petites entreprises 
simplement parce que ce sont des petites 
entreprises, n’est pas suffisant. Le rdle de ces 
petites entreprises est de se développer, de 
faire une contribution. Mais simplement de 
les maintenir en vie, si on veut, ce ne serait 
pas un objectif en soi. 
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Just maintaining small business in opera- 
tion for the sake of maintaining small busi- 
ness is probably not a very good objective to 
aim at. 


There should be a variety of improved 
opportunities for the emergence of small busi- 
ness, for the dynamic growth and develop- 
ment of small business; and in the kind of 
situation which we now find evolving in the 
world I suspect that one of the things that is 
going to be increasingly required is to move 
towards increased degrees of scale and spe- 
cialization as part of efficiency. Therefore, the 
normal route would be to see many small 
businesses emerge, grow dynamically and 
eventually, in may cases, become medi- 
um and large businesses over time. 


As you know, some of the largest manufac- 
turing enterprises in North America today 
emerged as small businesses some time in the 
postwar period and have grown very rapidly 
and dynamically. 

In other areas—and you may have in mind 
the retail trade—we will always have quite 
a number of small businesses. But here 
again the important thing is to make them 
efficient. They will not live very easily if they 
do not become efficient and stay efficient. 


Mr. Ritchie: Do you think that the taxation 
policies of government and controls and gov- 
ernment bodies with jurisdictions, and so on, 
tend to discourage a man from becoming a 
small businessman? In other words, is a 
young man who wants to be in the retail 
business discouraged from going into business 
on his own in a small way and directed more 
or less to working in the large concern, or to 
be an employee of a large concern? 


Dr. Smith: I do not think I have any 
comments that would be helpful on that, 
except perhaps to say that when one looks at 
the numbers of births of new businesses one 
finds that there tends to be a very favourable 
environment for a high rate of new births 
during periods when strong, sustained, well- 
balanced growth is taking place in the econo- 
my. It is during periods when we have slack 
and depressed conditions that we not only 
have increasing numbers of deaths of small 


business, but also a_ failing off}).in: the 
numbers of births. 
Therefore, one of the most important 


things I think government can do to facilitate 
the emergence and development of dynamic 
new small businesses is to maintain the gen- 
erally favourable, sustained-growth environ- 
ment in an economy. 
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Il devrait y avoir un éventail de possibilités 
améliorées pour venir au secours des petites 
entreprises, pour favoriser la _ croissance 
dynamique et le développement des petites 
entreprises. Et, dans le genre de situation que 
nous rencontrons de plus en plus dans le 
monde, je crois que l’une des choses qui sera 
de plus en plus nécessaire, ce sera de se spé- 
cialiser en vue d’accomplir un travail des plus 
efficaces. La progression normale serait donc 
de voir de petites entreprises émerger, se 
développer de facon dynamique, et devenir 
éventuellement, dans certains cas, des entre- 
prises moyennes ou de grandes entreprises. 
Comme vous le savez, les plus grandes entre- 
prises (surtout les entreprises de fabrication 
d’Amérique du Nord) ont commencé par étre 
de petites entreprises dans la période d’apres- 
guerre et se sont développées d’une maniere 
trés rapide et trés dynamique. 


Dans d’autres régions, vous avez, peut-étre 
vous est-il connu, le commerce de deétail. 
Nous aurons toujours un assez grand nombre 
de petites entreprises. Mais la encore, ce qui 
est important, c’est de les rendre efficaces. 
Elles ne pourront survivre si elles ne devien- 
nent et ne demeurent efficaces. 


M. Ritchie: Pensez-vous que les politiques 
de taxation du gouvernement et des organes 
gouvernementaux découragent un homme et 
Vempéchent de devenir un petit homme 
d@affaires? En d’autres mots, est-ce qu’un 
jeune homme qui veut se lancer dans le com- 
merce de détail se voit empéché d’ouvrir sa 
propre entreprise, méme petite, et est-ce qu’il 
n’est pas plutdt poussé a se diriger vers une 
grande entreprise et a devenir employé d’une 
grande firme? 


M. Smith: Je ne pense pas avoir de 
commentaires utiles sur ce sujet si ce n’est 
que lorsqu’on examine le nombre de nou- 
velles entreprises on remarque qu’il existe 
une période favorable a V’établissement de 
nombreuses entreprises, période qui corres- 
pond a une grande prospérité économique au 
cours de période de ralentissement économi- 
que, on remarque non seulement un nombre 
croissant de fermetures de petites entreprises, 
mais également une baisse dans le nombre 
des nouvelles entreprises. Done on peut facili- 
ter Papparition de petites entreprises dynami- 
ques, le gouvernement devrait maintenir un 
climat favorable a la croissance économique. 
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Mr. Riichie: In your opinion, does small 
business have any management ability? Is the 
management inherent in small business a fac- 
tor in the over-all strength of our economy? 


Dr. Smith: Yes; I think that for small busi- 
ness, perhaps even more than for large busi- 
ness, management may be the crucial factor. 
Here I would think there are often particular 
problems, because in a small business there 
are, especially in a kind of environment in 
which we are now—one of increasing com- 
plexity and requiring increasing skills in 
many directions—it is sometimes very difficult 
for the small businessman to acquire the 
range of highly developed management skills 
which he requires to do well. 


Certain studies of small business have sug- 
gested that among small business firms that 
get into difficulty you will sometimes find a 
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manager who has a very high capacity to 
produce efficiently, who is technically very 
good in engineering and in innovative terms, 
but who may not have a great deal of skill 
and capacity to market successfully. He needs 
marketing skill, and he might find it difficult 
to get access to that part of it. Or he may 
need a high skill on the part of somebody 
who can assess his operation and tell him 
much more clearly where in his operation he 
is really efficient and where his problems are, 
so that he can build on success and help to 
remedy the weaknesses. 

Or you may have the reverse situation, of a 
small business that starts up and is highly 
successful initially because somebody has 
very high marketing skills. But he may not be 
a “whiz” at making a production line work 
well. 

Here I think there needs to be, and espe- 
cially in the environment in which you are 
going to be in the next ten years, an increas- 
ing recogn ‘tion by small business manage- 
ment of the need to work as effectively as 
possible at developing this range of skills. We 
are going to be quite short of middle and 
senior management people in the next ten 
years. 

The 35-45 age group of our population is 
going to decline in this period, at a time 
when our total employment and the total 
demand for managers is going to be rising 
very rapidly. I think we are going to have 
some problems in meeting our management 
requirements, and in these circumstances 
there are going to be increasing pressures, 
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M. Ritchie: Pensez-vous que la petite entre- 
prise a suffisamment de capacités en matiére 
de gestion? Et est-ce que cela est un facteur 
important dans notre économie globale? 


M. Smith: Je crois que pour la petite entre- 
prise, encore plus peut-étre que pour la 
grande entreprise la gestion est certainement 
un facteur crucial. 

Et, ici, il y a souvent des problemes parti- 
culiers, parce que dans une petite entreprise, 
surtout dans la période ou nous vivons, 
période ot: la complexité augmente et le nom- 
bre de techniques devient plus important, il 
est parfois difficile pour la petite entreprise 
d’obtenir toute la gamme des techniques, des 
capacités particuliéres nécessaires pour le bon 
fonctionnement de la gestion. 

Souvent dans les petites entreprises qui ont 
des difficultés, vous verrez qu’un agent de 
gestion a une capacité importante pour pro- 


duire avec efficacité. I] est tres bon par exem- 
ple pour parler de la technique de l’ingénieur, 
mais il n’a peut-étre pas de capacités pour le 
commerce ou la mise en marché. Il a besoin 
qu’on lui inculque quelques principes de com- 
merce ou de mise en marché. Ou il faudrait 
quelqu’un de hautement qualifié pour évaluer 
son fonctionnement et lui dire ou il est plus 
efficace ou moins efficace pour qu’il puisse 
remédier a ses faiblesses. 


Ou vous pouvez rencontrer la situation con- 
traire: une petite entreprise avec un homme 
d’affaires qui a beaucoup de capacités en 
matiére de commerce, mais qui n’est pas 
expert en production. Au cours des dix 
années a venir, il faudra que ces petites 
entreprises travaillent de facon trés efficace et 
développent ce genre de talent. Nous allons, 
en effet, 6tre 4 court de cadres moyens et de 
cadres supérieurs dans le domaine de la ges- 
tion. Les gens entre 35 et 45 ans perdront du 
terrain pendant cette période ou la dmande 
d’agents de gestion va s’accroitre énormément 
et ou il y aura beaucoup de postes vacants. 
Et, nous allons, je crois, avoir des problémes 
pour répondre aux exigences de ce travail de 
gestionnaire; il y aura par conséquent des 
pressions croissantes de la part de compa- 
gnies importantes qui pourront souvent voler 
les bons éléments des petites entreprises; les 
petites entreprises auront donc de la difficulté 
a se maintenir dans ce domaine et devront 
travailler dur pour garder leurs agents. 
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especially from larger business firms, who 
ean be very predatory about stealing good 
managers away from small business. There- 
fore, during this period small business is 
going to have to look particularly to main- 
taining and developing its managerial skills in 
order to keep them. 


Mr. Ritchie: Have you heard, from small 
businesses, that our taxation structure, and so 
on, makes very small the reward for attempt- 
ing to have good management? Do you think 
that attitude is justified? 


Dr. Smith: I do not think I can really an- 
swer that question. It is a very difficult and 
complex question. It has many aspects to it. 


Mr. Ritchie: Thank you, Mr. Chairman. 
The Chairman: Yes, Mr. Danson? 


Mr. Danson: I have a supplementary ques- 
tion, Mr. Chairman. I would like to ask Dr. 
Smith about small businesses and the indica- 
tion that there is nothing sacrosanct about 
them. 


The thing is to make a small business grow 
into a big business, but this raises a social 
problem in this country. I gathered whether 
correctly or incorrectly, from Dr. Ritchie’s 
first question that the small retailer and the 
corner grocery store and so on, are something 
precious in our society. Perhaps they are. 
Although we do not recognize them as neces- 
sarily a dynamic factor in our economy, we 
seem to hold the small family farm as 
sacrosanct. We, as MPs, get mail, as when the 
estate tax law was being discussed—and we 
hear it in the House all the time—that this is 
going to mean the demise of the small family 
farm in a nation where agriculture is so 
important. How much is this a dampening 
factor on our growth? We seem to be doing 
everything possible to preserve a way of life 
which is a part of our social fabric. 


Dr. Smith: This is, in part, what I meant 
by my response to the earlier question. There 
do tend to be pressures. There are, I think, 
very considerable dangers that governments 
may adopt a variety of policies the ultimate 
effect of which is to keep resources in rela- 
tively inefficient and therefore relatively low 
income situations. There is a great danger 
that policies could be developed—this is par- 
ticularly true of many kinds of subsidy poli- 
cies and sometimes perhaps of tariff poli- 
cies—one of the effects of which may very 
well be to condemn many people to low life- 
time earnings because they are preserved in 
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M. Riichie: Les petites entreprises cisent 
souvent que le systéme de taxation n’a pas 
encouragé de bonnes techniques de gestion. 
Est-ce que c’est vrai? 


M. Smith: Je ne crois pas que je puisse 
répondre a cette question. C’est une question 
tres difficile et trés complexe qui comporte de 
nombreux aspects. 


M. Ritchie: Merci, monsieur le président. 
Le président: Oui, M. Danson? 


M. Danson: J’aimerais poser une question 
au docteur Smith en ce qui concerne les peti- 
tes entreprises, et au sujet du fait qu’elles ne 
comportent rien de sacro-saint. Ce qu’il faut 
c'est qu’une petite entreprise devienne une 
grande entreprise, et je crois que c’est la un 
probléme social dans notre pays. J’ai retenu 
correctement ou non, de la premiére question 
du D’ Ritchie, que la petite épicerie du coin 
et le petit commercant de détail étaient quel- 
que chose de précieux pour notre société. 
Peut-étre est-ce le cas... Méme si nous ne les 
reconnaissons pas nécessairement comme un 
élément dynamique de notre économie, nous 
semblons avoir une attitude sacro-sainte pour 
cette entreprise familiale. A la chambre nous 
avons recu du courrier lorsque nous avons 
discuté de la taxation des successions et nous 
avons entendu tout le temps: «Cela veut dire 
la fin de l’entreprise familiale, de l’agriculture 
dans*“un “pays” ou “agriculture “est. “si 
importante.» Jusqu’a quel point cela est-il un 
facteur qui nuit a notre croissance? Nous 
semblons faire tout notre possible pour main- 
tenir une facon de vivre qui aide a constituer 
une partie importante de notre industrie. 


M. Smith: C’est un peu ce que je voulais 
dire dans la réponse que j’ai donnée tout a 
Vheure. Des dangers considérables guettent 
les gouvernements et font en sorte que ces 
derniers peuvent adopter toute une série de 
politiques dont l’effet, en fin de compte, sera 
de maintenir les ressources dans des situa- 
tions relativement précaires, et donc, de pro- 
duction de faibles revenus. Il y a un grand 
danger que le gouvernement adopte ces 
politiques. 

Ceci est particuli¢rement vrai pour de nom- 
breuses politiques de subvention et parfois 
pour des mesures tarifaires. Un des effets qul 
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certain situations and do not adjust and adapt 
to chang ng conditions. Were they provided 
with the training and capacity to move and 
adjust to new situations, their incomes and 
productivity and contribution to our growth 
and development could be very much larger. 


The Chairman: Dr. Ritchie? 


Mr. Ritchie: In answer to Mr. Danson, I 
might point out that family farms, no matter 
how inefficient they are, are enormously more 
successful than under the Russian govern- 
ment system of agriculture. Second, I was 
trying to find out if the Council felt that 
management of small business was of any 
particular value in our society. 


@ 1230 


Mr. Danson: May I say, Mr. Chairman, that 
I would not for a moment have suggested 
otherwise. We are not all communists on the 
Liberal side. I am not, in this context, sug- 
gesting socialization but greater efficiency in 
our dynamic, free-entreprise economy. 


Le président: Messieurs, nous allons con- 


tinuer l’étude des crédits du Conseil écono-: 


mique du Canada cet aprés-midi a 3 h 30. 
Merci. 


AFTERNOON SITTING 
@ 1549 


The Chairman: Gentlemen, as we have a 
member of the Opposition present I will take 
a chance and resume consideration of Esti- 
mates for 1969-70 of the Economic Council of 
Canada. 

We have the same witnesses as for this 
morning’s session. I will recognize Mr. 
Kaplan. 


Mr. Kaplan: Thank you, Mr. Chairman. Dr. 
Smith, I would like to continue this morning’s 
discussion and, incidentally, I should say that 
it was so excellent a discussion that I am 
confident that it will be a best-seller among 
the reports of our Committee. We talked 
about inflation—some very significant aspects 
of it—and we also talked about... 


Dr. Smith: We talked about best-sellers. 
These are defined as things that everybody 
hears about but nobody reads. 


e@ 1550 
The Chairman: Gentlemen, gentlemen. 


Mr. Kaplan: We also talked about the role 
of small businesses in our economy and their 
future. I would like to go back to talk about 
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en résultera, sera de condamner des gens a de 
faibles revenus pendant des années, parce 
qu’ils ne sont pas obligés de s’adapter a d’au- 
tres situations et a des conditions 
changeantes. 


Le président: Docteur Ritchie? 


M. Ritchie: A la réponse de M. Danson, 
j’aimerais indiquer qu’en ce qui concerne les 
fermes familiales, quelle que soit leur 
efficacité, elles sont beaucoup plus efficaces 
que le systéme d’agriculture soviétique. 

Deuxiémement, je voulais essayer de savoir 
si le Conseil pensait que la gestion de la 
petite entreprise était utile 4 notre société? 


M. Danson: Nous ne sommes pas tous des 
communistes du cdté des libéraux. I] ne sug- 
gere pas la socialisation dans ce domaine mais 
une plus grande efficacité de notre dynamique 
et libre entreprise économique. 


The Chairman: Gentlemen, we shall contin- 
ue to study the estimates of the Economic 
Council of Canada this afternoon, at 3:30 p.m. 
Thank you. 


SEANCE DE L’APRES-MIDI 


Le président: Messieurs, je crois que nous 
avons un membre de l’opposition présent, 
done je pense que nous prendrons une chance 
et nous reprendrons plutdt ’examen des pré- 
visions 1969-1970 du Conseil économique du 
Canada. 

Nous avons les mémes témoins que ce 
matin. Je céde la parole a monsieur Kaplan. 


M. Kaplan: Merci, monsieur le président. 
Monsieur Smith, j’aimerais poursuivre la dis- 
cussion de ce matin plus avant. J’aimerais 
dire incidemment que la discussion a été si 
excellente que je suis confiant que le rapport 
de ce matin sera un des Best sellers des rap- 
ports de notre Comité. Nous avons parlé de 
inflation dans ses’ aspects. les. plus 
significatifs. 


M. Smith: Nous avons parlé des best-sel- 
lers. On les définit comme des choses que tout 
le monde entend, mais que personne ne lit. 


Le président: Messieurs, messieurs. 


M. Kaplan: Nous avons parlé aussi du réle 
des petites entreprises dans notre économie. 
J’aimerais revenir a Vinflation et entendre 
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inflation for a moment and get your views 
about one other input into the process of in- 
flation. This morning we discussed the govern- 
ment as a consumer, the effect of transfer 
payments made by the government to other 
consumers and how that affected inflation. 


Then we talked about the government’s 
spending decisions, wage settlements and 
things made by the government in respect of 
the private sector. But we did not discuss the 
effect of monetary policy on inflation. 1 know 
that to a large extent monetary policy is a 
matter for the Bank of Canada, but many peo- 
ple allege, particularly lately in the United 
States, that the control or curbing of inflation 
lies within policies of monetary control. Do 
you agree with that or do you have any views 
about the government’s responsibility? 


Dr. Smith: This is slightly different. We 
were talking more about the fiscal policy side 
this morning, Mr. Chairman. 

I might say a word about this. I think the 
general position that the Council has taken is 
that monetary policy is an important instru- 
ment of policy for stabilization purposes. 


As you may know—I guess you have 
implied this already—this is an area in which 
there is now a considerable amount of discus- 
sion and some controversy on the role of 
monetary policy as a stabilizing device, par- 
ticularly in the United States. Our view has 
been that it is a powerful instrument, that it 
needs to be deployed in a way which can 
facilitate the maintenance of more stable con- 
ditions in an economy. 

In this connection we have taken the view 
that there should be some shift of emphasis, 
at least in the approach to and the strategy of 
applying monetary policy, to take a rather 
longer view into the future and to use it as an 
instrument which is designed to the max- 
imum possible extent as one of those that 
would help to steer the economy along a sta- 
ble growth path over some period of time 
ahead. 

At the same time it is an instrument of 
policy which must have very careful regard 
to a whole variety of short-term instabilities 
that occur and must be adapted to meet tacti- 
cal needs. In other words there has to be 
scope for tactical departures from whatever 
strategy and policy one is using in the mone- 
tary field. In the Canadian case this is very 
important because there are a variety of 
instabilities that occur in our international 
economic position, in our transactions with 
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votre point de vue concernant un autre aspect 
de Vinflation. Ce matin, nous avons discuté du 
gouvernement en tant que consommateur, 
leffet des paiements de transfert faits par le 
gouvernement a d’autres consommateurs et 
son incidence sur linflation. 


Ensuite, les décisions du gouvernement 
en matiére de dépenses, le reglement des 
questions salariales et les mesures adoptées 
par le gouvernement par rapport au secteur 
privé, et comment cela a touche J inflation; 
mais nous n’avons pas discuté des effets de la 
politique monétaire sur Vinflation. Je sais 
que, dans une trés grande mesure, la politi- 
que monétaire est une question qui découle 
de la Banque du Canada. Mais beaucoup pre- 
tendent, notamment aux Etas-Unis, que le 
contréle de Vinflation réside dans des poli- 
tiques de contréle monétaire. Etes-vous d’ac- 
cord, ou avez-vous des idées sur la responsa- 
bilité du gouvernement? 


M. Smith: Nous parlions plus de la politi- 
que fiscale ce matin, monsieur le président. 


Je pourrais dire un mot a ce sujet. Je pense 
que la position générale que le Conseil a prise 
est que la politique monétaire est un instru- 
ment important de la politique aux fins de 
stabilisation... 

Vous n’étes pas sans savoir, et je pense que 
vous Vavez déja fait remarquer, c’est un 
domaine ow il y a pas mal de controverse 
surtout aux Etats-Unis quant a lincidence de 
la politique monétaire en tant que moyen de 
stabilisation, surtout aux Etats-Unis. Nous 
pensons que c’est un instrument trés puissant 
qui peut étre déployé afin de faciliter le 
maintien des conditions plus stables 
de Véconomie. 

Nous sommes d’avis qu’il devrait y avoir un 
déplacement de l’accent dans l’approche de la 
stratégie de la politique monétaire afin d’a- 
voir une vue plus a long terme pour aider a 
guider économie sur un chemin stable de 
croissance pour une certaine période. 


En méme temps, c’est un instrument de 
politique qui doit se pencher sur toutes sortes 
dinstabilités & court terme et s’adapter pour 
faire face aux besoins tactiques. Il faut pou- 
voir s’écarter de la politique pour des raisons 
tactiques et ceci est tres important pour Véco- 
nomie canadienne parce qu’il y a toutes sortes 
d@instabilités qui se présentent dans notre 
position internationale dans nos transactions 
avec d’autres pays et les autorités monétaires 
doivent y étre tres sensibles. 
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other countries to which the 
authorities must be very sensitive. 


This means that to a large extent in Canada 
monetary policy cannot be operated highly 
autonomously, highly independently from the 
conditions which are occurring in the world 
around us and particularly in the United 
States. So to a large extent the way in which 
the monetary authorities operate do reflect 
the influence of forces and factors at work in 
the United States and they have to aperate in 
this kind of way. 


I think that one of the things we should 
strive to do in monetary policy, again going 
back to the strategy, is to maximum pos- 
sible extent in the future to try and work in 
the direction of a smoother kind of monetary 
expansion, of less volatility in the growth of 
money supply, of less volatility in the 
tightness or ease of credit conditions, but to 
achieve that there will have to be a similar 
kind of movement in United States monetary 
policy. 

One of the interesting things now is that 
under the new administration in the United 
States and on the basis of some of the things 
which the new Chairman of the U.S. Council 
of Economic Advisers, Mr. Paul McCracken, 
has said, there may very well emerge the 
concept of moving in a more sustained way in 
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monetary 


terms of monetary growth than in the past. If 
so, I suspect we will be able to move more in 
that way too. 


Mr. Kaplan: Do you think that inflation is 
partly a matter of too much liquidity in our 
system? 


Dr. Smith: I would think that the basic 
situation is one in which if you do have a 
very rapid monetary expansion over any sig- 
nificant period of time it does tend to create 
additional liquidity which can be used in 
ways that may tend to aggravate price and 
cost increases. 


Mr. Kaplan: You have not indicated wheth- 
er you think that has happened in the last 
two years during which time inflation has 
been so marked. 


The Chairman: Mr. Kaplan, you have put 
your questions and the witness has replied. 


Dr. Smith: The Council has not made a 
careful study of exactly what has been hap- 
pening in the short run and the effects of the 
monetary changes on the shorter run devel- 
opments in the economy. I hope this would be 
one of the things that the new Prices and 
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Cela veut dire que dans une trés grande 
mesure, au Canada, la politique monétaire ne 
peut pas fonctionner d’une facon trés auto- 
nome, d’une facon indépendante des conditions 
qui se présentent dans le monde autour de 
nous et particuliérement aux Etats-Unis et 
dans une tres grande mesure, la facon dont 
les autorités monétaires fonctionnent refiete 
Vinfluence des forces et des facteurs aux Etats- 
Unis et elles doivent fonctionner de la sorte. 
Je pense que Vune des choses que nous — 
devrions essayer de faire, ce serait de tenter 
de nous diriger vers une expansion moins 
sans heurt, moins de volatilité dans la crois- 
sance de la source d’argent, ou moins de vola- 
tilité dans le resserrage, ou le relachage du 
crédit, mais il faudra aussi un mouvement 
similaire dans les politiques monétaires des 
Etats-Unis. 


D’aprés la nouvelle administration, il est 
intéressant de noter aux Etats-Unis d’aprés ce 
que le nouveau président du U.S. Council of 
M. Paul McGracken, a. 
dit, il se peut quwil y ait un deplacement plus 
régulier aux Etats-Unis quant a la croissance 
économique et nous pourrions donc en faire 
autant. 


M. Kaplan: Pensez-vous que l’inflation pro-. 
vient en partie d’un excés de liquidité dans 
notre systéme., - . 


M. Smith: La situation de base est une 
situation ou si vous avez une expansion 
monétaire trés rapide sur une période de 
temps significative, cela a tendance a créer 
des liquidités additionnelles qui peuvent étre 
utilisées de sorte 4 augmenter les prix et les 
couts. 


M. Kaplan: Mais vous n’avez pas indiqué si 
cela s’est produit au cours des deux derniéres 
années, au cours desquelles ee a été 
aussi marquée. 


Le président: Monsieur Kaplan, vous avez 
pose des questions et le témoin a répondu. 


M. Smith: Le Conseil n’a pas fait une étude’ 
exacte de ce qui s’est passé a court terme ni 
des effets des changements monétaires. Je 
crois que c’est l’une des choses que la Com- 
mission des prix et des salaires pourrait étu- 


dier a court terme. Nous nous sommes effor- 


i 
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Incomes Commission might pay particular 


) attention to, in the shorter run. Our horizon 
has been to look, as you know, at more medi- 


um and long term. But I would say there 
certainly have been times in the past few 
years periods during which we had too much 
monetary expansion. 


In part, I think we had too much monetary 


| expansion because the Americans had too 


much monetary expansion and, being very 
closely influenced by the forces in the United 
States, we probably had little option except 
to follow along rather similar lines. 


Mr. Kaplan: There is just one last area that 
I would like to ask questions about and this 
is prompted by a symposium that I read 
about over the weekend taking place at M.I.T. 
on the question of what has caused inflation 
in the United States. The observation is 
made, without much expansion, that short- 
term and medium-term government economic 
policies directed at controlling the economy 
were unsuccessful and were probably working 
against the purpose for which they were 
intended because of the fact that it took so 
long for a policy change designed say to 
reduce inflation or control wages or some- 
thing like that to take effect and by the time 
it does the cycle has adjusted to a point 
where the policy is counter-productive. 

Would you comment whether that,.,..is 
observable in our economy? Should the gov- 
ernment try and do short-range and medium- 
range economic tasks or is it impossible to get 
them implemented in time for them to have a 
positive effect on the economy? 


Dr. Smith: We have had similar concerns to 
those that you are indicating in this confer- 
ence. Indeed, we had a conference ourselves 
under the Economic Council two or three 
years ago on stabilization policies. 


We have produced some of the main papers 
that were prepared for that conference ina 
published volume. One of the conclusions that 
emerged in our analysis was that because of 
the lags and difficulties involved in attempt- 
ing to use stabilization policies, particularly 
monetary and fiscal policy to achieve quick 
results for short-term purposes, there were 
dangers that these policies might aggravate 
instabilities rather than moderate them. This 
concern in part helped to shape our view that 
there should be strategies for these policies 
that looked longer ahead—that these policies 
should not be viewed merely as policies to 
offset short-term instability but there should 
be a larger emphasis in their operation in 
trying to steer the economy, as I say, along a 
smoother sustained growth path in the future. 
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cés d’envisager Vavenir 4 moyen et a long 
terme; mais il y a certainement eu des 
moments au cours des deux derniéres années, 
des périodes durant lesquellese nous avons eu 
trop d’expansion monétaire. En partie, je 
pense, parce que les Américains avaient une 
trop grande expansion monétaire et nous 
étions influencés par les forces aux Etats- 
Unis. Nous avions peu de choix, que de sui- 
vre dans la méme voie. 


M. Kaplan: Voici l’un des derniers domai- 
nes sur lesquels je voudrais poser des ques- 
tions. Cela concerne un colloque qui a lieu a 
M.I.T. concernant les facteurs qui ont causé 
inflation aux Etats-Unis et une remarque a 
été faite que comme quoi les politiques du 
gouvernement A court terme et a moyen 
terme pour contrdler l’économie n’ont pas 
réussi et allaient probablement a l’encontre 
de Vobjectif pour lequel on les avait choisies: 
Il faut tellement de temps pour la modifica- 
tion dans la politique qui doit réduire lin- 
flation ou régir les salaires ou quelque chose 
du genre, cela prend tellement de temps 
4 entrer en vigueur et entre-temps le 
cycle s’est ajusté de telle sorte que la poli- 
tique est contre productive. Pouvez-vous nous 
dire si l’on peut constater la méme chose dans 
notre économie? Est-ce que le gouvernement 
pourrait s’occuper de taches économiques a 
court et moyen termes ou est-il impossible de 
les mettre en vigueur a temps pour qu’elles 
aient une incidence positive sur économie? 


M. Smith: Nous avons des préoccupations 
semblables a celles que vous avez indiquées 
lors de cette conférence. Et nous avons tenu 
une conférence nous-mémes au sein du Con- 
seil économique du Canada il y a deux ou 
trois ans sur la politique de stabilisation. 


Nous avons produit les documents princi- 
paux qui ont été soumis a cette conférence et 
c’est IA une des conclusions qui découlent de 
notre analyse 4 cause des décalages qui exis- 
tent entre les politiques fiscales et monétaires 
et le moment ot on atteint des résultats rapi- 
des Aa court terme. Il y a le danger que ces 
politiques peuvent aggraver les difficultes 
plutét que les éliminer. Par conséquent, nous 
pensons qu’il doit y avoir des stratégies qul 
soient plus a long terme. On ne devrait pas en 
tenir compte seulement de rectifier la situa- 
tion A court terme mais on doit essayer d’o- 
rienter l’économie vers une croissance plus 


réguliére. 
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Mr. Kaplan: Do you think you have had 
some impact on the government? 


Dr. Smith: That is a very difficult question. 
I do not know. 


Mr. Kaplan: Thank you. 


The Chairman: Mr. Saltsman followed by 
Mr. Gillespie. 


Mr. Saltsman: Thank you, Mr. Chairman. I 
would like to question Dr. Smith on control of 
inflation through increased efficiency of pro- 
duction in our society. Have there been any 
questions asked along this line? 


Dr. Smith: Yes, there was one this morning. 
I pointed out that we had undertaken a study 
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which touched in part on this, that we did not 
find a close connection between economic 
growth and price stability, but that we found 
some connection, a modest connection of the 
kind that suggested that if we had sustained 
high productivity growth it would tend to 


work in the direction of moderating price and. 


cost increases. 


Mr. Salisman: In one of the analyses you 
made of the economy—and I forget the 
year—where you dealt with the question of 
industrial organization, I think you dealt with 
this question in various ways almost from the 
first report where you took a look at the 
factors: transportation, distance, climate and 
all those things. I do not remember your 
exact figures, but very roughly I think you 
indicated that some areas of secondary manu- 
facturing were something like 20 to 30 per 
cent less productive then the American for the 
Same capital investment, and in some cases 
for a higher level of capital investment. So, 
our level of productivity was not very good. 


One of the causes, according to your analy- 
sis, of the lower level of productivity was the 
industrial organization of this country, the 
question of scale and specialization, that our 
factories were not producing as efficiently as 
the United States because their runs were 
shorter and they were producing more 
products in a factory than their comparative 
operation south of the border. 


Some of the recent comments that have 
been made about inflation in Canada seem to 
indicate that it is a cost-push rather than a 
demand-pull kind of inflation. First of all, 
would you agree with that analysis? 


Dr. Smith: We had some discussion about 
this this morning and I indicated that this is a 
fairly controversial area. I think that the 
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M. Kaplan: Pensez-vous avoir eu une inci- 
dence sur le gouvernement? 


M. Smith: C’est une question trés difficile. 
Je ne sais pas. 


M. Kaplan: Merci. 


Le président: M. Saltsman, ensuite M. 


Gillespie. 


M. Saltsman: J’aimerais poser des questions 
a M. Smith concernant le contréle de Vlin- 
flation au moyen de l’accroissement de 1’effica- — 
cité de la productivité dans notre société. 
Est-ce que des questions de ce genre ont été 
posées? 


M. Smith: Oui, il y en a eu une ce matin. 
Et j’ai indiqué que nous avions entrepris une 


étude qui touchait un peu sur cette question 
et nous n’avons pas trouvé de rapport direct, 
mais il y a un petit rapport. Si nous avions 
maintenu la croissance de la productivité, 
cela aurait modéré l’augmentation des prix et 
des salaires. 


M. Saltsman: Dans une des analyses que 
vous avez faites de l’économie, je ne me sou- 
viens plus en quelle année, vous avez traité 
de diverses facons dés le premier rapport ot 
on a clarifié la question du transport, de la 
distance, du climat, ete. Je ne me souviens 
pas des chiffres exacts, mais approximative- 
ment dans le domaine du deuxiéme secteur, 
notre secteur était de 20 a 30 p. 100 inférieur 
au point de vue productivité, qu’aux Etats- 
Unis pour les mémes investissements, et dans 
certains cas pour un niveau plus élevé d’in- 
vestissements. Donc, notre niveau de produc- 
tivité n’était pas trés bon. 

L’une des causes, d’aprés votre analyse, de 
ce niveau de productivité, a été l’organisation 
industrielle de ce pays, la question de l’é- 
chelle et de la spécialisation, le fait que nos 
usines ne produisent pas d’une facon aussi 
efficace qu’aux Etats-Unis, parce qu’ils pro- 
duisaient plus de produits dans une usine que 
dans une exploitation du méme genre aux 
Etats-Unis. } 


Mais certains commentaires que l]’on a faits 
récemment au sujet de l’inflation au Canada 
semblent indiquer que c’est une augmentation 
du cottt plutot que—qu’une réduction de la 
demande. Tout d’abord, étes-vous d’accord 
avec cette analyse? 


M. Smith: Nous avons eu une discussion 4 ce 
sujet ce matin et j’ai signalé que c’est un 
domaine assez controversé. La position du 
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position of the Council on this has basically 
been that of believing that while cost-push 
under certain circumstances may be an 
important factor in inflation, it is likely to 
occur and be significant only when demand is 
very strong in the economy. So, cost-push as 
an independent factor is difficult to separate 
out. 


Mr. Salitsman: All right. Let me put this 
question to you, and I know it is a sort of a 
complicated question to form: if you could 
increase the productivity of the Canadian 
economy, if you could increase the level of 
rationalization, if you could bring our indus- 
try closer to the level of productivity in the 
United States, would this not have the effect 
of reducing inflation in Canada? 


Dr. Smith: Yes, I think from what I said 
earlier there is a connection between produc- 
tivity growth and price and cost increases, 
and if we could move in the direction of a 
substantial stepping up of productivity 
advances—mind you, that is a very difficult 
thing to do in a sustained way—this would 
have the effect of tending to make prices and 
costs grow less rapidly in Canada than in the 
United States. 

One of the factors that is reflected in this 
situation of the large difference in productivi- 
ty, for example in manufacturing, is that the 
average prices of manufactured goods in 
Canada, in spite of the fact that the wage 
rates are about one-quarter or so below the 
American rates in many industries, is that the 
prices of our manufactured goods are about 
10 per cent higher than those in the United 
States. For example, if you take all consumer 
goods, leaving out the services type goods, 
the average prices of goods that the Canadian 
consumer buys is about 10 per cent above 
that in the United States. 


Mr. Saltsman: If I read you correctly, the 
chief reason for this is the way industry pro- 
duces in Canada, the way our industry is 
organized? 


Dr. Smith: Yes. I would think this is by no 
means the only factor, but, in our view, after 
our study of scale and specialization, Wwe 
thought this difference was a significant 
factor. 


Mr. Saltsman: In your Reports you have 
been pointing out the seriousness of this 
situation for a number of years. Can you indi- 
cate to us today what action the government 
has taken to increase rationalization of indus- 
try, with the exception of the Canada-United 
States Automative Products Agreement which 
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conseil, d’aprés moi, est essentiellement la 
suivante. On croit que l’augmentation des 
colts, dans certains cas, peut étre un facteur 
important dans l’inflation. Il peut vraisembla- 
blement se produire et étre significatif seule- 
ment lorsque la demande est tres forte. 
Autrement dit, c’est un facteur independant 
qu’il est difficile de séparer de quelque chose. 


M. Salisman: Trés bien. Laissez-moi vous 
poser la question suivante. C’est une question 
assez compliquée a formuler. Si vous pouviez 
augmenter la productivite de Véconomie cana- 
dienne, si vous pouviez augmenter le niveau 
de rationalisation, si vous pouviez rapprocher 
notre industrie du niveau de productivité que 
Yon retrouve aux Etats-Unis, est-ce que cela 
n’aurait pas pour effet de réduire Vinflation 
au Canada? 


M. Smith: Oui, je pense que j’ai dit plus tot 
qu’il y avait un rapport entre la croissance de 
la productivité et augmentation des cotts et 
des prix. Si nous pouvions sérieusement faire 
ralentir les avances de productivite, ce qui est 
tres difficile a faire de facon soutenue, cela 
aurait pour effet de ralentir un peu la crois- 
sance au Canada par rapport aux Etats-Unis. 


Il y a une grande difference de productivité 
dans la fabrication, par exemple, da au fait 
que le prix moyen de la fabrication au 
Canada, méme si les taux de salaire sont infé- 
rieurs d’un quart aux taux des industries 
américaines, le fait est qu’ici nos marchandi- 
ses cotitent de 10 p. 100 de plus qu’aux Etats- 
Unis. Par exemple, le consommateur canadien 
achéte des produits qui cottent 10 p. 100 de 
plus que les mémes produits aux Etats-Unis. 


M. Salisman: Si j’ai bien compris, la princi- 
pale raison c’est la facon dont notre industrie 
est organisée au Canada. 


M. Smith: Oui, ce n’est certainement pas le 
seul facteur. Mais, apres notre étude des 
échelles, nous avons pensé que c’était un fac- 
teur important. 


M. Salisman: Oui. Dans votre rapport, vous 
avez signalé la gravité de cette situation pen- 
dans plus_eurs années. Pouvez-vous indiquer 
aujourd’hui quelles mesures le gouvernement 
a prises pour augmenter la rationalisation de 
Vindustrie, a exception de l’accord de Jlin- 
dustrie de automobile conclu entre le 
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Was a move. in that direction that was taken 
some time ago? Has the government taken 
any action to rationalize Canadian industry in 
the light of your findings, and in the light of 
your pointing out that particular problem? 


Dr. Smith: I think there are a number of 
things that would tend to help the economy 
move in this direction. One of the things 
would be the Kennedy Round of Tariff adjust- 
ments and the fact that these adjustments, 
both the ones we have taken and those other 
countries have taken, will provide some basis 
in some instances for increased scale and 
specialization. 


We have introduced some policies of 
adjustment assistance in the manpower poli- 
cies to facilitate a better matching of demand 
and supply on the labour side. These things 
would help to move in this direction too. But 
I do not have the impression that there is a 
cohesive program yet to move strongly in 
the direction of facilitating increased speciali- 
zation in Canada. 


Mr. Salisman: The Kennedy Round, for 


whatever its general merits may be, has not 
impressed me as being any significant move 
towards reducing protectionism in Canada. I 
think one of your studies by Mr. Daly indicat- 
ed that the level of real protection in some 
cases was actually increased rather than 
decreased as a result of the Kennedy Round, 
and that there was not very Significant reduc- 
tion in protection over-all in the secondary 
manufacturing industry. 


Dr. Smith: Yes, this was a special study 
done for us by Professors Melvin and Wilkin- 
son look ng at effective tariffs. 


Mr. Saltsman: I am sorry, I used the wrong 
author. 


Dr. Smith: It was an attempt to take into 
account in the tariff changes the changes not 
merely on the end products, goods that are 
produced, but also the changes in the tariffs 
on the inputs. Because we moved in Canada 
to bring about some relatively larger declines 
in tariffs on the inputs, particularly on machi- 
nery and equipment which was one of the 
large reductions in our tariff negotiations, this 
had the effect in some cases of tending to 
reduce the tariffs on inputs more than the 
tariff on output and that is the sort of thing 
that would leave to increased effective protec- 
tion. Nevertheless, the changes here would 
help to some extent to move us in that 
direction. 
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Canada et les Etats-Unis, ce qui est une étape 
dans ce sens, étape franchie il y a assez 
longtemps. Est-ce qu’on a fait quelque chose 
pour rationaliser l’industrie canadienne a la 
lumiere de vos découvertes, et de vos conclu- 
sions? Et, étant donné que vous avez signalé 
ce probleme particulier. 


M. Smith: Je pense qu’il y a un certain 
nombre de choses qui tendraient A aider Aa 
économie a s’orienter dans ce sens, entre 
autres, les ajustements tarifaires des négocia- 
tions Kennedy. Ces ajustements, ce que nous ~ 
avons fait et ce que d’autres pays ont fait, 
formeront une base, dans certains cas, pour 
augmenter le niveau de spécialisation. 


Nous avons aussi introduit certaines politi- 
ques d’ajustement d’assistance dans la main- 
d’ceuvre afin de faciliter un meilleur appareil- 
lage de la demande et de Voffre, dans certains 
secteurs. C’est encore un pas en avant. Mais 
je n’ai pas Vimpression qu’il y ait un pro- 
gramme homogéne qui nous orienterait au 
Canada et qui faciliterait la spécialisation. 


M. Saltsman: Le Kennedy Round ne m’a 
pas impressionné comme un pas important 
pour réduire le protectionnisme au Canada. 
Je pense que dans l’une de vos études effec- 
tuée par M. Daley, on a signalé que la protec- 
tion réelle dans certains cas étaient augmen- 
tée plut6t que diminuée par les négociations 
Kennedy. Il n’y a pas de réduction sérieuse 
de la protection de l’industrie de la fabrica- 
tion secondaire. 


M. Smith: Oui, cette étude spéciale a été 
effectuée par les professeurs Malvin et Wil- 
kinson a propos des tarifs efficaces. 


M. Salitsman: Pardon, je me suis servi du 
mauvais auteur. 


M. Smith: Si on essayait de tenir compte 
des modifications tarifaires, des changements, 
pas seulement des produits finis, mais le 
changement tarifaire sur les produits d’entrée 
ou de fabrication. Au Canada, nous essayons 
de réaliser des déclins plus considérables, des 
baisses tarifaires plus grandes pour l’équipe- 
ment et les machines qui sont les réductions 
les plus importantes dans les négociations. Ce 
qui a eu pour effet de réduire les tarifs sur 
les produits d’entrée plutét que sur des pro- 
duits finis, fabriqués. Néanmoins, le change- 
ment ici pourrait aider jusqu’A un certain 
point a nous orienter dans le bon sens. 


[Texte] 


I should say that during the 1960’s I think 
there is a good deal of evidence that in a 
variety of different ways we have been mov- 
ing in the direction of increased scale and 
specialization and on the whole manufactur- 
ing industry, particularly in the development 
of very rapid growth in exports of manufac- 
tured goods, secondary manufacturing indus- 
try has been adapting and adjusting quite 
rapidly and quite well. It is a much stronger 
sector in the economy now than we had at the 
beginning of the decade. 


Mr. Saltsman: If you exclude those indus- 
tries involved in the Canada United States 
Automotive Products Agreement— 


Dr. Smith: It is still the case if you exclude 
that. 


Mr. Salisman: It is still the case. You feel 
that they are making changes. Thank ‘you. 


The Chairman: Mr. Gillespie? 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman I would like to 
engage Dr. Smith in a discussion about the 
fourth stated goal of the Economic Council as 
reported on page 20 of the Estimates. that is 
to say, the balance of payments viability. In 
particular I would ask him to comment on the 
injunction here: 

The role of the Council has been to 
attempt to clarify and interpret certain 
basic economic and_ social goals for 
Canada— 


It is in that sense of the injunction that I am 
interested—to intepret a suitable balance of 
payments goal in the light of balance of 
payments viability. 


Dr. Smith: Yes, this is another goal, if you 
like, that is somewhat like the prices goal 
that we talked about this morning in the 
sense that it is important to maintain balance 
of payments viability or you may not be able 
to achieve successfully the more positive 
goals of high employment and strong growth 
you need. In that sense, like price stability, 
it is one of the things that is a constraint on 
the achievement of other things. 
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In this area there has sometimes been a 
view that what we have been talking about is 
a goal of a certain structure of the balance of 
payments, a certain current account deficit or 
net capital inflow at some future time. 

In fact, the goal as we have tried to indi- 
cate it in our phrasing of this, is one that has 
three parts to it. One is that we should strive 
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Je devrais dire qu’au cours des années 
1960, on a eu bien des preuves que de diffé- 
rentes facons nous avons augmenté la spécia- 
lisation dans l’ensemble de l'industrie surtout 
pour le développement d’une croissance tres 
rapide dans l’exportation de produits fabri- 
qués. L’industrie de fabrication s’est ajustée 
tres bien. Il y a un certain, c’est un facteur 
plus important dans lindustrie qu’il y a dix 
ans. 


M. Salisman: Excluant les industries impli- 
quées dans l’entente canado-américaine sur 
les automobiles. 


M. Smith: Oui c’est toujours le cas, sauf 
cela. 


M. Saltsman: 
pensez qu’ils 
Merci. 


C’est encore le cas—Vous 
effectuent des changemens. 


Le président: Monsieur Gillespie. 


M. Gillespie: Monsieur le président, j’aime- 
rais engager le docteur Smith dans une dis- 
cussion sur le quatriéme but du Conseil éco- 
nomique, comme on le voit a la page 20 des 
crédits. C’est-a-dire les parties de la balance 
des paiements. Je voudrais savoir ce quil 
veut dire. 


On a demandé au Conseil de préciser 
certains objectifs pour le Canada, 


et ce qui m’intéresse, je devrais l’interpréter, 
dans l’optique des balances des paiements. 


M. Smith: Oui, c’est un autre but qui res- 
semble au but des prix, dont on a parlé ce 
matin. En fait il importe de permettre de 
conserver la balance des paiements méme si 
on ne peut pas réaliser avec succes les princi- 
paux objectifs de plein emploi et la stabilité 
des prix. C’est une imposition dans certains 
cas. Mais ici il y a...certains ont cru parfois 
que l’on parlait de la balance des paiements. 
C’est un déficit A un moment donné ou un 


afflux de capital a un autre. L’objectif tel 
qu’on a essayé de Vindiquer dans le texte est 
un objectif tripartite. 


L’une de ces parties est qu’il faut essayer, 
non seulement de maintenir, mais aussi d’a- 
méliorer nos possibilités concurrentielles 
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to not only maintain, but somewhat improve 
our international competitive capabilities in 
terms of our industrial base over time. Per- 
haps this should have been set out as the first 
one, but a second part is that we need to 
manage our affairs, in a general way, so that 
we will always have enough international 
receipts to cover our international payments. 
This is a general sort of tautology. 


However, in order to achieve that, we will 
need to have an improved or at least a well 
maintained competitiveness in our economy 
over a time. Third, in view of the fact that 
we have a structure in our economy which 
will continue to draw on external sources of 
capital in relation to our very high invest- 
ment requirements in this country for a 
strong growth performance, we need to try to 
maintain as effectively as we can, good access 
to external sources of capital over the medi- 
um term future. For a good performance in 
Canada, we will need to draw in some further 
capital resources. 


Mr. Gillespie: Referring to one of your ear- 
lier remarks, do you see a probability in the 
short term of Canadian exports offsetting 
Canadian imports? Last year we came close 
to a balance on our current account, and had 
an over-all deficit of about $200 million, the 
best in many years. Do you think that this 
particular gap will narrow? Can you forecast 
a time when we might see our exports and 
imports in balance or that we might even 
have a slight surplus on current account? 


Dr. Smith: Since the beginning of the 
Council’s work in the First Annual Review, 
we have taken the view in our analysis that 
at each stage of the medium term future at 
which we looked; we tried to assess what the 
balance of payment structure would be at 
potential output in an economy operating at 
full employment, under high growth rates, 
and with reasonable stability of prices. We 
visualized the structure in the balance of 
payments in which we would have a current 
account deficit still of some significant size 
and an accompanying net capital inflow, but 
that over time, the relative magnitude of the 
use would decline, so that the current account 
deficit would be declining in relation to gross 
national product and that the net capital 
inflow from abroad would be declining in 
relation to our total investment needs in 
Canada. 


This would be a continuation of what is 
clearly a long-term historical trend. I think I 
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internationales, aux termes de notre base 
industrielle, étant donné certains délais. 
Mais je suppose que ceci aurait da étre plutét 
placé au premier rang. Il faut, en second lieu, 
gérer nos affaires de facon a toujours avoir 
assez de recettes internationales pour couvrir 
nos paiements internationaux; c’est une sorte 
de tautologie, si vous voulez. 


Mais pour atteindre ce but, il nous faudra 
une économie améliorée ou tout au moins 
bien maintenue au cours d’une certaine 
periode. Et troisiemement, étant donné que 
nous avons une structure dans notre économie 
qui va continuer a grandir, grace aux sources 
étrangéres de capitaux, pour assurer une 
croissance tres forte, il faut que nous nous 
efforcions de maintenir le plus efficacement 
possible un bon accés aux sources de capitaux 
étrangers dans un avenir a moyen terme. Au 
Canada, nous serons peut-étre forcés, pour 
assurer notre croissance, d’attirer d’autres 
ressources en capital. 


M. Gillespie: Pour revenir & un commen- 
taire que vous avez fait plus t6t, est-ce que 
vous envisagez la possibilité que les exporta- 


tions canadiennes déséquilibrent dans un ave- 


nir rapproché les importations canadiennes? 
L’an dernier, nous avons presque réalisé 1’é- 
quilibre de notre compte courant et nous 
avons eu un déficit global d’environ 200 mil- 
lions de dollars, soit le meilleur qu’on ait eu 
depuis bien des années. Considérez-vous que 
cet écart va se rétrécir? Est-ce que vous pou- 
vez prévoir un moment ou nous pouvons réa- 
liser léquilibre entre les exportations et les 
importations? Est-ce qu’on peut méme avoir 
un surplus a notre compte courant? 


M. Smith: Depuis le début du travail du 
Conseil lors du Premier Examen Annuel, 
nous avons pris la position qu’a chaque étape 
de Vavenir a court terme que nous avons 
envisagée, nous avons tenté d’évaluer quel 
serait l’équilibre de la structure des paie- 
ments dans une économie qui a un taux élevé 
de croissance, le plein emploi et une stabilité 
convenable des prix. Nous avons envisagé une 
structure de balance des paiements dans 
laquelle on arrive 4 un déficit de compte cou- 
rant encore assez important et un apport de 
capitaux comparable. Mais avec un certain 
temps, le déficit de compte courant baisserait 
relativement au produit national brut, et l’ap- 
port net de capitaux de l’étranger baisserait 
par rapport a nos besoins d’investissement 
totaux au Canada. 


Ceci serait en fait la continuation d’une ten- 
dance historique 4 long terme. Je pense en 
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mentioned earlier, in my testimony in respect 
of another question, that the current account 
deficit in the twenties and the net capital 
inflow was relatively smaller than it was in 
the great expansion in the first decade of the 
century in Canada. It was relatively smaller 
in the fifties than in the twenties, and rela- 
tively smaller in the sixties than in the fifties, 
so I think we would expect that trend to 
continue. 


This is still consistent with quite a signifi- 
cant current account deficit and net capital 
inflow. Both 1967 and 1968, each for different 
reasons, were rather special years and the 
current account deficit and the net capital 
inflow in these two years was rather smaller 
than one would visualize in an economy 
which is operating at a potential output, say, 
several years in the future. 


Mr. Gillespie: Are you saying that unless 
we make some quite dramatic change of 
direction through some sort of policy initia- 
tive, that all we can look forward to is a 
continuing series of deficits on trade ac- 
counts? They may be less significant as the 
percentage of gross national product, but as 
our gross national product is increasing they 
are still likely to be of considerable size. 
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Dr. Smith: Yes, however there are a varie- 
ty of different elements. As I mentioned ear- 
lier, we have improved our competitive posi- 
tion on merchandise trade in the nineteen- 
sixties very considerably. We have now had a 
significant trade surplus under these circum- 
stances, and that could very well continue. 
On the other hand, we have had a chronic 
deficit on our payments for services on tourist 
and travel accounts, interest, dividends and a 
variety of service transactions. 


I do not think that there is a single year 
since the eighteen-eighties or eighteen-nine- 
ties which is as far back as the data goes in 
which we have not had a deficit on services. 
This is a trend of continuous growth, and I 
think it would be very hazardous to visualize 
that some kind of miracle transformation 
might happen which will quickly reverse that 
in the shorter run or even over a period of 
years in the future. The basic elements ap- 
pear to reflect underlying structural factors, 
and unless you can visualize some major 
change in the whole structure of the Canadi- 
an economy, some of these things will only 
tend to change gradually over time. From 
year to year, there would be a good deal of 
volatility. 
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avoir parlé plus tot, au sujet d’une autre 
question. J’ai dit que le déficit de compte 
courant dans les années vingt et l’apport de 
capitaux étaient pas mal plus bas qu’au 
moment de la grande expension de la pre- 
miére décennie au Canada. Ils étaient aussi 
plus faibles dans les années 50 que dans les 
années 20, et plus faible dans les années 60 
que 50, et je crois que l’on peut s’attendre que 
cette tendance continue, si elle n’est pas en 
désaccord avec un déficit important de 
compte courant et un influx net du capital. Je 
pense que les années 1967 et 1968, pour des 
raisons différentes, furent des années assez 
spéciales. Le déficit de compte courant et l’ap- 
port net de capitaux pendant ces deux années 
ont été plus faibles qu’on ne Il’aurait pensé 
dans une économie fonctionnant a plein rende- 
ment d’ici quelques années. 


M. Gillespie: Autrement dit, a moins de 
faire un changement radical d’orientation, 
tout ce a quoi on peut s’attendre, c’est une 
série continue de déficits des comptes com- 
merciaux? Il se peut que ces déficits soient 
moins importants en fonction du pourcentage 
du produit national brut, mais a mesure que 
le produit national brut augmente, les deficits 
demeureront assez importants. 


M. Smith: Oui. Mais remarquez qu'il y a 
certaines différences importantes. Comme je 
Vai dit plus tot, nous avons amélioré notre 
position concurrentielle pour Jléchange de 
marchandises dans les années 60. Maintenant 
nous avons un surplus commercial qui est 
sensible dans les circonstances qui peut fort 
bien se continuer. D’autre part, nous avons eu 
un déficit chronique de nos paiements pour 
les services vis-a-vis les comptes de tourisme 
et de voyages, Vintérét, les dividendes et 
pour les transactions de service. 

Je pense qu'il n’y a pas une seule année 
depuis les années 1880 ou 1890, années aux- 
quelles remontent les données, au cours de 
laquelle nous n’ayons pas eu de déficit quant 
aux services. Il s’agit d’une tendance qui mar- 
que une croissance continue, et je pense que 
ce serait tres dangereux d’envisager qu’une 
sorte de miracle de transformation va renver- 
ser le courant trés rapidement dans une 
période assez courte d’ici quelques années. 
Les éléments fondamentaux dans la balance 
des paiements semblent refléter des facteurs 
de structure de base, et 4 moins de changer 
toute la structure de l’économie canadienne, 
certaines tendance ne changeront que gra- 
duellement au cours des temps. Evidemment, 
d’une année A J’autre, il y aurait beaucoup 
d’éléments volatiles qui disparaitront. 
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Mr. Gillespie: I am concerned with the 
second area, the non-merchandise area, 


because these are growing at a considerable 
pace, particularly the interest and dividends 
portion. There was a very significant increase 
in 1968. 


As the foreign investment in Canada 
matures and is able to start paying greater 
dividends, it is likely that this will continue 
to increase, so that it may expand more rap- 
idly than any increase which we can generate 
on our merchandise transactions. The difficul- 
ty which I have with this is that I cannot see 
how, as a country, we can not accept any- 
thing but a long series of continuing deficits 
which we finance out of capital transactions. 
This will only mean that we will become, 
more and more, a debtor country and this 
would come at a time when through technolo- 
gy, enterprise and resources, we should be, in 
terms of at least a classical economic theory, 
turning ourselves into a creditor country. 
How can we, for instance, contemplate 
exporting capital abroad, and entering in the 
multi-national business, in terms of firms, if 
we continue to be a debtor country? The only 
way by which we can do this is to borrow 
from somewher else in order to finance our 
own foreign investments. 


Dr. Smith: One of the ways of doing this, 
as I was suggesting this morning, is to find 
yourself in a situation in which you do not 
have as many investment requirements 
domestically than you have capital available 
for abroad. One of the times when you may 
have capital, as we did in the 1930’s to export 
abroad, is when the economy is very slack 
and you are not doing any investment. 


In our calculations about the future pat- 
terns of these things, we have a current 
account deficit and a net capital inflow, not 
secause we think this is a good thing, but 
because it is one of those things that fit struc- 
turally with our kind of economy. When our 
economy is growing in a strong and sustained 
way, it tends to be a very high investment 
economy. We have had an economy that tends 
to suck resources in from abroad, in the form 
of capital, immigration, goods and services, 
at the same time when it is growing very 
rapidly. 


Gradually, as we mature this is becoming 
relatively less, and if we move into a new 
kind of growth pattern in which investment 
becomes relatively less important then the 
balance of payments will also reflect that sort 
of change. I am not sure that you understand 
my point. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


May 27, 1969 


[Interpretation] 


M. Gillespie: Oui, c’est sur le plan de la 
non-marchandise que je m/’inquiéte, parce 
que les transactions dans ce domaine crois- 
sent rapidement, surtout en ce qui a trait aux 
intéréts et aux dividendes. Il y a eu une aug- 
mentation tres nette en 1968. 


A mesure que les investissements étrangers 
au Canada arrivent a terme et commencent a 
payer des dividendes, il est probable que la 
tendance se perpétuera, de sorte qu’.ls peu- 
vent augmenter plus rapidement que toute 
autre augmentation, que nous. puissions 
insuffler, dans nos transactions de marchan- 
dise. Ma difficulté ici consiste 4 ne pas pouvoir 
comprendre que, comme pays, nous puissions 
accumuler autre chose qu’une longue série 
de déficits financés par nos capitaux. Cela 
voudrait dire que nous serons tout simple- 
ment de plus en plus un pays débiteur, et ceci 
se produirait A un moment ou, grace a la 
technologie d’entreprise et les ressources, 
nous devrions étre en voie de devenir un pays 
créditeur. Comment pouvons-nous songer a 
exporter notre capital et a entrer dans les 
affaires multinationales, comme une société, 
si nous devenons un pays débiteur? La seule 
facon d’y réussir, c’est d’emprunter de sour- 
ces étrangéres pour financer nos propres 
investissements a l’étranger. 


M. Smith: Une des facons d’y réussir, 
comme je Vai dit ce matin, c’est de vous 
placer dans une situation ot vous n’avez pas 
autant d’exigences d’investissement chez vous 
que vous avez de capitaux disponibles pour 
létranger...Il1 peut arriver parfois que vous 
ayez des capitaux, comme c’est arrivé en 
1930, pour exporter a l’étranger. C’était une 
année oti l’économie était trés lache et on ne 
faisait pas beaucoup d’investissements. 


Dans nos prévisions quant aux tendances 
futures, nous avons accepté un déficit de 
compte courant et un apport net de capitaux, 
non pas parce que c’est une bonne chose, 
mais parce que c’est une chose qui cadre 
avec la structure de notre économie. Quand 
notre économie croit de facon soutenue, elle 
tend a étre une économie aux investissements 
tres élevés. Nous avons déja une économie 
qui tend a absorber des ressources de l’exté- 
rieur, sous la forme de capitaux, d’immigra- 
tion, de marchandises et de services, et qui 
connait en méme temps une expansion trés 
rapide. 

Mais au fur et a mesure que grandit le 
pays, léconomie ralentit et nous adoptons 
une nouvelle norme de croissance dans 
laquelle les investissements revétent moins 
d’importance. La balance des paiements va 
refléter le changement aussi. 
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Mr. Gillespie: No, I am not sure how it 
becomes less important, because if you are 
forecasting a deficit on our current account 
for the foreseeable future we will have to 
finance that deficit through capital influence. 
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Dr. Smith: Remember that they are gradu- 
ally declining ones in relation to our invest- 
ment needs, and capacity to pay. Interest and 
dividend payments, in the long haul, are 
declining relative to our income. Again, the 
heavy weight of interest in dividend pay- 
ments, in relation to national income, occurred 
during the thirties in the depression. In per- 
centage terms they are, relatively, far less 
now. Our capacity to carry such payments is 
now vastly improved, in relation to many 
earlier periods. 


Mr. Gillespie: I find it difficult to accept 
that, because one normally relates one’s abili- 
ty to finance the capital flows partly to what 
is being earned abroad or one’s deficit of bal- 
ance of payments. The three factors are: 
deficits on our balance of payments, current 
account, our influence on capital account and 
the reserves we have to make up any small 
changes one way or another. The more we get 
into debt, the more we become vulnerable, 
and the less able we will be to handle these 
things through reserves. 

Ultimately you get to the point where you 
are completely dependent upon foreign 
sources. It seems to me that everything you 
have said supports the view that all we can 
expect is more foreign ownership, greater 
dependence on foreign capital, less and less 
freedom of action economically within our 
own borders, and less freedom of action to 
make our own decisions. 


Dr. Smith: No. I think you are moving now 
into a line of thought which does not reflect 
the complexities of the real world. When I 
was talking about the net capital inflow that 
was a way of capturing in a simple way the 
structure of balance-of-payments. What hap- 
pens in capital of course happens in the trade 
side or with the services. 


There is an enormous variety and complex- 
ity of flows of capital. We are investing quite 
a bit abroad in a variety of different ways, 
some of it in terms of ownership and control 
of industry elsewhere, some of it in the form 


Finances, commerce et questions économiques 


2601 


[Interprétation] 


M. Gillespie: Je ne suis pas certain que les 
investissements revétent alors moins d’impor- 
tance, parce que si vous prévoyez pour l’ave- 
nir un déficit de notre compte courant, il nous 
faudra financer ce déficit par des apports de 
capitaux. 


M. Smith: Oui, mais souvenez-vous que les 
apports de capitaux baissent graduellement 
par rapport a nos besoins d’investissement et 
notre capacité de paiements. Voyez-vous, a 
long terme, nos intéréts et dividendes bais- 
sent par rapport a notre revenu. Au cours des 
années de dépression 1930, l’intérét a aug- 
menté énormément dans les paiements de 
dividendes. En comparaison, les intéréts sont 
beaucoup moins élevés de nos jours. Dans le 
moment, notre capacité de faire des paie- 
ments de dividendes s’est beaucoup améliorée 
par rapport aux années antériecures. 


M. Gillespie: Je trouve difficile d’accepter 
pareille théorie parce que l’on fait un rapport 
entre la capacité de financer et ce que l’on 
gagne a l’étranger, ou, si vous préferez, le 
déficit de notre balance des paiements. Il y a 
trois facteurs ici: déficit de notre balance des 
paiements, et de notre compte courant, notre 
possibilité d’apports des capitaux, et les 
réserves pour pouvoir faire le moindre petit 
changement. 


Pius nous avons de dettes, plus nous som- 
mes vulnérables et moins nous sommes en 
mesure de relever ces capitaux grace a nos 
réserves. Vous en arrivez a un point ou vous 
dépendez complétement de sources étrangeé- 
res. Il me semble que tout ce que vous dites 
appuie l’idée que nous pouvons seulement 
nous attendre a une plus grande dépendance 
sur les capitaux étrangers, 4 moins en moins 
de liberté d’action économiquement dans nos 
propres frontiéres, et 4 moins de liberté d’ac- 
tion pour prendre nos propres décisions. 


M. Smith: Non, je pense que dans le 
moment, vous vous lancez dans une ligne de 
pensée qui ne reflete pas vraiment la com- 
plexité du monde réel. Lorsque je vous 
parlais de l’apport net des capitaux, c’était 
une facon de condenser d’une facon simple 
la structure de la balance des paiements. Ce 
qui arrive dans le cas des capitaux nets, se 
produit aussi du cote du commerce et des 
services. 

Il y a une grande complexité dans le mou- 
vement des capitaux. On investit a l’étranger. 
On a des propriétés, des contrdéles d’industrie 
ailleurs. On investit parfois dans certaines 
actions, dans des obligations a intérét fixe. De 
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of investment in portfolio securities, some 
equity, and some fixed-interest obligations. 
Similarly on the other side, there are a great 
variety of flows. 

This mix is constantly changing and it re- 
flects all sorts of different underlying forces 
and factors that are operating. The foreign 
investment in Canada as it comes in 
response to opportunities that are seen for 
developing economic capacities in Canada in 
a way that in fact contributes to growth and 
ultimately in many ways contributes to sup- 
porting the balance-of-payments in terms of, 


in many cases, increasing exports, for 
example. 
The. situation is a». good deal more 


complex than this. I do not think this moves 
at all in the direction of increasing depend- 
ence or increasing vulnerability in the bal- 
ance-of-payments. Our balance-of-payments 
today is in a relatively much stronger position 
than it was a decade ago or at the beginning 
of the sixties. 


Mr. Gillespie: Let me tell you what I mean 
by vulnerability. If a large portion of your 
assets are controlled by foreign owners, they 
may decide to increase their dividend pay- 
ments for a variety of reasons. They may de- 
cide to move retained earnings out in lump 
sums. They may decide to repatriate funds, 
working capital, for a variety of reasons. If 
they decide, collectively, to do this at much the 
same period of time then they can destroy, it 
seems to me, the credibility of our foreign 
exchange values. 


Dr. Smith: Not so simply. There are under 
strained conditions or difficult conditions 
when there are a great variety of things in 
Canada we may do. Foreign investors to a 
large extent in Canada are hostages of our 
environment. 


Mr. Gillespie: Right now it is the other 
way. We cannot even invest in Europe, as I 
understand it, because of the flow-through 
arrangements with the United States. The 
degree of freedom that Canadian foreign 
investors have at the present time is restric- 
tive, and this is what concerns me. It seems 
to me that we are being put more and more 
in a position of dependence rather than in a 
position of strength, and until we can balance 
our trade account and preferably develop a 
surplus in our current account, we are going 
to be, it seems to me, increasingly dependent. 
We are not going to be getting stronger in 
this sense; we are going to become weaker. 


Dr. Smith: With regard to the flow-through 
problem, we have provided under arrange- 
ments with the United States that we will not 
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autre coté il y a également une grande 
variété d’échanges. I] s’agit d’un mélange qui 
varie constamment et qui refiéte toute sorte 
de forces et de facteurs sous-jacents. L’inves- 
tissement étranger au Canada réagit devant 
des occasions qui sont offertes et qui permet- 
tront de développer les capacités économiques 
au Canada d’une facon qui contribue réelle- 
ment a sa croissance et, sous de nombreux 
rapports, contribue a équilibrer la balance 
des paiements en augmentant dans bien des 
cas les exportations, par exemple, la situation 
est beaucoup plus complexe que cela. Je ne 
crois pas du tout que cela aide 4 augmenter la 
dépendance ou la vulnérabilité de la balance 
des paiements. Dans le moment nous sommes 
dans une bien meilleure position qu’il y a 10 
ans ou dans les années 60. 


M. Gillespie: Parlons de vulnérabilité. Si 
une porportion importante de votre actif est 


-contrélée par les étrangers, ils peuvent déci- 


der d’augmenter les paiements de dividendes 
pour diverses raisons. Ils peuvent décider 
d’utiliser leurs épargnes en sommes globales. 
Ils peuvent décider de repatrier leur fonds ou 
leur capital de roulement pour diverses rai- 
sons. S’ils choisissent de le faire tous ensem- 
ble et au méme moment, a ce moment-la ils 
peuvent détruire, il me semble, la valeur de 
nos valeurs d’échange. 


_™M. Smith: Il y a bien des choses qu’on peut 
faire ici au Canada. Les investisseurs étran- 
gers au Canada sont esclaves de notre milieu. 


M. Gillespie: Dans le moment, c’est le con- 
traire. On ne peut pas investir en Europe, si 
je comprends bien, a cause de certaines 
ententes avec les Etats-Unis. Le degré de 
liberté que les investisseurs canadiens a l’é- 
tranger ont dans le moment est assez limité. 
C’est ce qui m’inquiéte. Il me semble que l’on 
nous place de plus en plus dans une position 
de dépendance plut6t que dans une position 
de force, et tant que nous ne pourrons pas 
équilibrer notre compte commercial, je pense 
que nous allons étre de plus en plus dépen- 
dants. Nous n’allons pas acquérir de force; 
nous allons faiblir. 


M. Smith: Pour ce qui est du probleme de 
écoulement, nous avons avec les Etats-Unis 
une entente portant que nous ne permettrons 
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allow their actions to develop which would 
provide a flow through, an escape in effect, 
from the American provisions in order to 
retain the close interconnections which exist 
between the capital markets and capital insti- 
tutions in North America, which in the long 
run, I think, have worked well to the mutual 
advantage of both countries. 


However, in terms of the capacities we have 
to deal with various things, it seems to me 
there is a great deal of scope for us to man- 
age our balance-of-payments relatively well. 
In recent years, I think, basically the Canadi- 
an balance-of-payments position has been 
quite strong. 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I have one 
further question which I would like to direct 
to" Min ist 


The Chairman: Yes, and I will ask you, Mr. 
Gillespie, and the other members to stay as 
much as possible within the powers of the 
Economic Council of Canada. It seems to me 
that some of your questions should have been 
directed to the Minister of Finance rather 
than to Dr. Smith. The Economic Council of 
Canada has no power to establish policy in 
Canada. 


Mr. Gillespie: As I understand, correct me 
if I am wrong, Dr. Smith, the Economic 
Council is an independent organization, you 
are not a part of the government, and your 
commission is to interpret and clarify social 
and economic goals. It was precisely on this 


point that I was engaging you in this 
conversation. 
Dr. Smith: Yes. May I add something 


because I think this is quite relevant? We 
might take as a goal one which has not been 
one given to us. We might take as a goal in 
this country, and perhaps the government 
might wish to do this, that as of the mid- 
seventies we ought to have, let us say, a 
balance on current account and no net capital 
inflow. Let us say that should be the goal, not 
the improvement in the competitiveness of 
the Canadian economy and enough receipts to 
cover payments and so on, but a much .more 
specific goal of no current account deficit or 
net capital inflow. 

We did a little exploring in a rough kind of 
way of what that would imply. One of the 
most important things about goals is you then 
must look at what they imply in interrelated 
ways. Our conclusion was, as I implied at the 
beginning, that you would then need to have 
a situation where you have enough slack, 
where your investment is pulled down 
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pas a leurs actions d’agir de facon ace qu’elles 
apportent un écoulement direct du capital; il 
s’agit, en fait, d’une porte de sortie pour 
échapper aux dispositions américaines et pour 
conserver cette relation entre les marchés de 
capitaux et les institutions de capitaux en 
Amérique du Nord. Je pense que cela a été 
avantageux a la longue pour les deux pays. 


Quant aux capacités que nous avons de 
traiter avec différentes choses, je pense que 
nous avons beaucoup de latitude a réaliser 
notre balance de paiements assez bien. Au 
cours des derniéres années, essentiellement, 
je pense que la position du Canada pour la 
balance des paiements a été assez forte. 


M. Gillespie: Encore une question, mon- 
sieur le président, que j’aimerais poser a 


Le président: Oui, et je vous demanderais, 
monsieur Gillespie, et aux autres députés, de 
rester dans les cadres des fonctions du Con- 
seil économique du Canada. Certaines de vos 
questions seraient mieux posées au ministre 
des Finances qu’a M. Smith, parce que le 
Conseil économique du Canada n’a pas le 
pouvoir d’établir des lignes de conduite au 
Canada. 


M. Gillespie: Oui, mais monsieur Smith, si 
j’ai bien compris, vous étes un organisme 
indépendant. Vous ne faites pas partie du 
gouvernement, et votre mandat consiste a 
interpréter et a préciser les objectifs socio- 
économiques? C’est précisément sur ce point 
que je voulais engager cette discussion. 


M. Smith: Permettez-moi d’ajouter quelque 
chose de trés a propos. Nous pouvons prendre 
pour objectif un objectif qui ne nous a pas 
été donné. Nous pourrions prendre comme 
objectif dans notre pays, et peut-étre le gou- 
vernement serait-il intéressé, l’objectif des 
années 1975. Nous devrions avoir, mettons, un 
équilibre de compte courant et nul apport net 
de capitaux. Admettons que ce soit la notre 
objectif. Notre objectif ne consistera pas a 
améliorer l’esprit de concurrence de ]’écono- 
mie canadienne et a avoir assez d’argent pour 
couvrir les paiements et ainsi de suite, mais 
un objectif beaucoup plus précis, soit l’ab- 
sence de déficit de compte courant et Vab- 
sence d’apport net de capitaux. Nous avons 
examiné un peu les implications d’un tel 
objectif. Il est tres important de connaitre les 
implications d’un objectif. Notre conclusion, 
tel que je l’ai laisse entendre au début, c’était 
qu’il fallait d’abord avoir une situation ou on 
a assez de latitude, ou Vinvestissement est 
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enough, to have an economy that would be 
operating well below its potential. 


It would be something in the order of per- 
haps eight to ten per cent unemployment with 
some idle facilities so that we would not be 
pressing hard on our existing productive 
capacity. We would have less investment. We 
would need then no net capital infiow from 
abroad in those circumstances. 

There are ways, in other words, of taking 
the goal here, but then you have to consider 
what are the interrelationships in the eco- 
nomic system and what do they mean. 


Mr. Gillespie: Are you proposing in any 
forthcoming annual review to deal specifically 
with this area of balance-of-payments viabili- 
ty in the light of our current situation? 


Dr. Smith: In the next Review we hope to 
take a new look forward to the mid-seventies 
to look again at the calculation of potential 
output to that period and then to consider the 
major sectors of the economy; our investment 
needs, our consumption possibilities, our 
trade developments, the developments in the 
government sector of the economy, and some 
kind of consistent framework to visualize at 
least one possible pattern of demand that 
would be consistent with our potential output 
estimates. We would hope to have that work 
completed and released perhaps in September 
in the Sixth Annual Review if it can be pub- 
lished then. So there would be a chapter on 
trade and payments in it. 


The Chairman: Did I hear you, Dr. Smith, 
say that maybe we could stand eight or ten 
per cent of unemployment? 


Dr. Smith: As I say, this was done on the 
basis of some very rough calculations of what 
would be some of the implications of con- 
straining the economy in a situation in which 
you would remove the current account deficit 
and the net capital inflow and trace through 
the ramifications of this for other parts of the 
economy. 


@ 1630 


Mr. Gillespie: I would think that there is 
perhaps another way of looking at this, not 
just in terms of constraint. I think there is 
some positive ways of looking at this problem 
and I will not take the time of the Committee. 


Dr. Smith: The positive way in terms of the 
improved competitivenesses is to move so as to 
try to improve our productivity that we 
then move in the direction of developing a 
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assez réduit, une situation ou l’économie fonc- 
tionnerait bien en deca de son plein rende- 
ment. 

Par exemple, avec un chémage de 8 a 10 p. 
100, avec certaines installations non en opéra- 
tion pour ne pas presser trop fort notre capa- 
cité de production. Nous aurions moins q@’in- 
vestissements. Nous n’aurions pas_ besoin, 
alors, des capitaux nets de l’étranger, etc. 


Autrement dit, vous prenez ici un objectif, 
mais vous devriez considérer aussi quels sont 
les rapports internes d’un systeme économi- 
que et ce qu’ils veulent dire. | 


M. Gillespie: Proposez-vous, au cours de 
futurs examens annuels, de traiter cette ques- 
tion de la rentabilité de la balance des paie- 
ments a la lumiére de la situation actuelle? 


M. Smith: Dans notre prochain rapport, 
nous avons Vintention de ré-examiner les 
années 1975, de calculer la production possi- 
ble jusqu’a cette année-la, et de considérer 
ensuite les principaux secteurs de l’économie; 
nos besoins d’investissement, nos possibilités: 
de consommation, nos progres commerciaux, 
les progrés de la situation économique du sec- 
teur gouvernemental, et d’envisager une char- 
pente solide qui soit conforme a nos prévi- 
sions de production. Nous aimerions terminer 
cette revision peut-étre au mois de septembre 
pour étre publiée a ce moment-la. Elle con- 
tiendrait un chapitre sur les paiements com- 
merciaux. 


Le president: Vous avez dit avec 8 ou 10 p. 
100 de chomage? Ai-je bien entendu? 


M. Smith: Oui, c’est basé sur des chiffres, 
des calculs approximatifs, établis en fonction 
d’une économie ot vous n’auriez pas de déficit 
de compte courant ni d’apports de capitaux, 
avec toutes les répercussions voulues sur les 
autres secteurs économiques. 


M. Gillespie: Il y a une autre fagon d’envi- 
sager cette question, une facon positive. Je ne 
voudrais pas prendre le temps du Comité. 


M. Smith: La facon positive, c’est d’amélio- 
rer notre productivité et d’aller ensuite dans 
la direction d’un développement pour un 
compte courant équilibré. Mais cela prendrait 
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balanced current account. However, this is 
going to take a longer run. Even four or five 
' years in those terms is not very long. 


Mr. Gillespie: I agree. But I am happy to 
hear you make that point because I think it is 
a very important point; the productivity 
point, the innovation and _ entrepreneurial 
point. 


Mr. Danson: May I ask a supplementary? I 
do not know if Mr. Saltsman has a 
supplementary. 


Mr. Salisman: I was just wondering if I 
could have just a short supplementary on 
this. Is it not possible, Dr. Smith, to improve 
your productivity without increasing your 
capital? For instance I am going back to 
where conditions were such that machinery 
was not always available. There are other 
ways of doing it. For instance, by putting 
extra shifts on, by using machinery more 
efficiently and by using your resources in a 
more effective way it is possible to increase 
your production and your productivity with- 
out increasing your capital use. Is this not the 
case—and is it not necessarily related to the 
other? 


Dr. Smith: It is not necessarily related. In- 
deed, what we have found from our studies is 
that the independent contribution of 
increased investment to productivity is rela- 
tively not as large as one might have thought 
and that much of the productivity results 
from other factors. Nevertheless we do seem 
to be still an economy that simply requires a 
very large scale of investment. 


Mr. Saltsman: Later on I will come back to 
this question of capital use, if I may. 


Dr. Smith: Yes. 


Mr. Danson: Dr. Smith, you mentioned 
investment to increase our own productivity. 
Mr. Gillespie was talking about the need for 
maintaining or improving our balance of 
payments situation. I believe I asked ques- 
tions along the same lines last week but per- 
haps in a slightly different context. Just 
before you appeared we dealt with the 
Canadian Export Association which is going 
to use a fairly substantial amount of our 
resources to promote export. 


Now I am not suggesting that this is a 
crutch but in the sense those same resources 
might be used to stimulate our own internal 
economy by strengthening our productivity 
and our ability to innovate and develop new 
techniques and be sufficiently productive to 
be competitive on world markets on the basis 
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plus de temps. Mais 4 ou 5 ans, c’est pas 
beaucoup, dans ce domaine. 


M. Gillespie: Je suis d’accord. Mais je suis 
content de vous voir souligner ce point parce 
que je crois qu’il s’agit d’un point important: 
esprit de  productivité, d’innovation'§ et 
d’entreprise. 


M. Dansen: Je ne sais pas si M. Saltsman a 
une question complémentaire? 


M. Salisman: Oui, une question assez 
courte. Est-ce qu’il n’est pas possible, mon- 
sieur Smith, d’améliorer la productivité sans 
augmenter le capital? Par exemple, je reviens 
aux conditions ot ’équipement n’était pas tou- 
jours disponible. Il y a d’autres facons de 
procéder, par exemple, en ayant des équipes 
supplémentaires, en utilisant les machines 
d’une facon plus efficace, ou en se servant de 
nos ressources d’une facon plus efficace. 
Ainsi, on peut augmenter la production et la 
productivité sans pour cela accroitre le capi- 
tal. Donc, les deux ne sont pas nécessaire- 
ment reliées entre eux. 


M. Smith: Non. D’aprés nos études, la con- 
tribution indépendante de l’accroissement des 
investissements en productivité n’est pas aussi 
importante qu’on l’aurait pensé. Une grande 
partie de Vaugmentation de la productivite 
provient d’autres facteurs. Néanmoins, nous 
avons une économie qui requiert une trés 
grande dose d’investissements. 


M. Salisman: Je reviendrai plus tard a cette 
question de Vutilisation du capital, si vous me 
le permettez. 


M. Smith: Oui. 


M. Danson: Monsieur Smith, vous avez 
mentionné les investissements et l’accroisse- 
ment de la productivité. M. Gillespie parlait 
aussi de la question d’améliorer notre balance 
des paiements. Je pose des questions dans ce 
méme sens, mais peut-étre dans un contexte 
un peu différent. Avant votre témoignage ici 
au Comité, nous avons traité de la Société de 
développement des exportations du Canada 
qui va se servir d’une grande partie de nos 
ressources pour promouvoir les exportations. 

Je ne dis pas que c’est une béquille, mais 
ces mémes ressources pourraient étre utilisées 
pour stimuler notre économie interne en 
renforcant notre productivité et notre habileté 
4 développer de nouvelles techniques et a étre 
suffisamment concurrentiels sur les marchés 
mondiaux, d’aprés la qualité elle-méme ou le 


2606 ‘ 


[Text] 

of sheer quality, or perhaps because of our 
productivity price in itself. Without getting 
into the area of government policy, would it 
be a desirable thing—if there is a choice of 
where these funds are to go—to use them in 
what I would suggest are more positive 
though much longer range uses to increase 
the productivity and ultimately our exports? 


Dr. Smith: It does not appear to be the 
case. From the studies we have undertaken, 
the countries that have particularly high rates 
of productivity growth are the ones that have 
particularly high rates of growth of trade, 
both exports and imports, and that seems to 
be proceeding almost like a virtuous circle on 
the basis of increased specialization and 
therefore increased productivity is frequently 
made possible as rising exports provide 
expanding markets and greater opportunity 
for increased specialization and increased 
productivity thereby further increasing the 
competitive capacity of industry. 

Japan has been moving very much like this 
with its trade. From our studies, Canada has 
had on the whole not a very outstanding pro- 
ductivity performance but yet, in spite of 
that, in the 1960s we have had very dramatic 
improvement in our exports of manufactured 
goods. I think this was to a significant extent 
as a result of the devaluation and the 
improved competitive opportunity that this 
brought. Also, I think to a large extent this 
was achieved by a new sense of confidence 
that Canadian industry in many lines could 
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be competitive. So there has been a much 
more aggressive spirit in industry to the mar- 
ket abroad and this has in most cases paid off 
quite well. 

In that sense the two things are interrelat- 
ed. I suppose anything that does help in some 
sense to improve exports provides opportuni- 
ty for increased specialization and rising pro- 
ductivity. But I think the basic thing in this 
is always to be mindful of the fact that what 
is really required is not just increased exports 
per se, the rising exports are really impor- 
tant because of the opportunities they provide 
to be more productive and more efficient. 

In a larger sense, in international trade, 
one way of looking at it is to say that the 
thing that is ultimately most important is not 
exports but really imports. There is no enor- 
mous virtue in producing a lot of goods which 
one is going to send abroad for somebody else 
to consume. One likes to have access to the 
products and services produced by somebody 
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prix de notre productivité. Sans s’engager 
dans le domaine des politiques gouvernemen- 
tales, est-ce que cela serait souhaitable, s’il 
est possible de choisir ot il faut utiliser ces 
fonds? Est-ce qu’il ne serait pas préférable a 
la longue, d’augmenter la productivité et, en 
fin de compte, nos exportations? 


M. Smith: D’apres les études que nous 
avons entreprises, cela semble bien étre le 
car. Les pays qui ont les taux de productivité 
particuliérement élevés sont les pays qui ont 
des taux élevés de croissance du commerce, 
des exportatons et des importations. Cela 
semble un cercle presque vicieux basé sur 
une spécialisation accrue et, par consequent, 
une productivité accrue et souvent possible 
au fur et a mesure que l’augmentation des 
exportations élargit les marchés, offre une 
meilleure occasion d’augmenter la spécialisa- 
tion et la productivité, et, par conséquent, un 
pouvoir concurrentiel de l'industrie. 


Le Japon, par exemple, va dans ce cens. 
D’aprés nos études, le Canada a eu en général 
une performance remarquable sur le plan de 
la productivité. Néanmoins, dans les années 
1960, nous avons connu une amélioration tra- 
gique de nos exportations de produits manu- 
facturés. Je crois que, dans une large mesure, 
a la suite de la dévaluation et des chances 
accrues de la concurrence que cela a entrainé 
mais aussi grace a une nouvelle confiance que 
lindustrie canadienne, pouvait étre concur- 
rentielle dans bien des domaines. Un esprit 


beaucoup plus dynamique a permis la com- 
mercialisation des produits a Jlextérieur 
du pays et cela a réussi dans la plupart des 
cas. De cette facon, ces faux éléments sont 
reliés entre eux. Je suppose qu’en ameélio- 
rant d’une certaine maniére des occasions 
d’augmenter la spécialisation et, par con- 
séquent, d’accroitre la productivité. Mais il 
faut toujours se souvenir que ce que lon 
veut surtout, ce n’est pas seulement d’accroi- 
tre les exportations en soi. Cela est important 
parce que cela donne l’occasion d’étre plus 
productifs et plus efficaces. 


Dans le commerce international, une 
maniére de le regarder, c’est de dire que la 
chose la plus importante en fin de compte, 
ce n’est pas les exportations mais les importa- 
tions. Il n’y a pas de vertu a produire des 
quantités de produits que l’on va envoyer a 
Vétranger et que d’autres vont consommer. 
Nous aimons avoir accés a des produits et 
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else. From that point of view the importance 
of exports is to derive the resources to pay 
for imports. 

That is likely a very controversial point of 
view. Nevertheless, I think that two things 
need to be seen side by side. In a well func- 
tioning economy that is growing efficiently 
there is likely to be a stronger growth in both 
exports and imports than in total output in 
the country itself—and to a large extent that 
will reflect increasing specialization and ris- 
ing productivity. 

This is what seems to have happened with- 
in the common market and within EFTA. 
These countries have moved to provide large 
tariff-free markets for products and this has 
produced increased specialization and rising 
efficiency. 


Mr. Danson: Thank you very much. 


The Chairman: Mr. O’Connell followed by 
Mr. Saltsman. 


Mr. O'Connell: Mr. Chairman, I would like 
to ask Dr. Smith a question related to the 
goal of improving productivity. Could he 
comment on the degree of concentration in 
Canadian industry as it might be related to 
that goal of improving productivity. This also 
has some relationship to our combines legisla- 
tion. I know this may be a particularly sensi- 
tive area and I do not want you to answer if 
you do not want to—since you have a study 
coming up. Does improving competitiveness 
mean keeping a number of units active in the 
market? And does our combines activity per- 
mit us to prevent take-overs or acquisitions 
by foreign companies of Canadian companies 
if that would result in a degree of concentra- 
tion that would reduce the competitiveness of 
the economy? I presume we can do it with 
respect to Canadian companies or a series of 
mergers in Canada, but is there a problem 
here? 


Dr. Smith: Well, on the question of the 
combines and mergers aspects of this I 
would prefer not to comment at this stage 
because it is still under review and considera- 
tion by the Council. We hope to issue a report 
on this shortly under the special reference 
which the government made to us on this. We 
have been looking at these aspects of concen- 
tration and at various aspects of competiti- 
veness in all of the senses in which you 
raised this in connection with that study and 
I hope we would be able to report on this 
soon. 

I would add to that, however, that we will 
be releasing within a few days, I hope, a 
study that we commissioned some time ago 
on foreign acquisitions of Canadian compa- 
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services des autres. De ce point de vue, l’im- 
portance des exportations c’est de tirer des 
ressources pour payer les importations. C’est 
une question trés controversée d’ailleurs. 
Néanmoins, je crois que ces deux choses doi- 
vent étre examinées céte a cdte dans une 
économie qui croit efficacement. Il faut qu’il y 
ait une croissance plus grande des importa- 
tions et des exportations que le rendement du 
pays lui-méme, et dans une large mesure, 
cela refiétera A son tour l’accroissement de la 
spécialisation et de la productivité. 


C’est ce qui semble s’étre produit dans le 
Marché commun et dans la Zone de libre 
échange. Les pays offrent de grands marchés 
sans tarif douanier pour ces produits et cela a 
produit cet accroissement de la spécialisation 
et de l’efficacité. 


M. Danson: Merci beaucoup. 


Le présideni:Monsieur O’Connell suivi de 
monsieur Saltsman. 


M. O'Connell: Est-ce que le docteur Smith 
pourrait apporter des commentaires sur le but 
de la production accrue, sur le degre de con- 
centration dans l’industrie canadienne par 
rapport a Vobjectif visant a accroitre la 
productivité. Cela traite aussi de notre légis- 
lation sur les coalitions. Je sais que cela peut 
étre un domaine assez délicat et je ne veux 
pas que vous répondiez, si vous ne voulez 
pas, étant donné qu’on terminera bientot une 
enquéte dans ce domaine. Est-ce qu’en amé- 
liorant la concurrence cela sous-entend un 
nombre d’unités actives sur le marché? Est-ce 
que nos activités relatives aux coalitions nous 
empéchent d’étre achetés ou acquis par des 
sociétés étrangéres et cela entrainerait une 
certaine concentration qui réduirait aspect 
concurrentiel de ’économie? Je présume que 
nous pouvons le faire a l’égard des sociétés 
canadiennes ou une série de sociétés réunies 
au Canada, mais y a-t-il un probleme? 


M. Smith: En ce qui concerne la question 
des fusions et des coalitions, je préférerais ne 
pas faire de commentaires pour Vinstant, 
parce que nous sommes encore en train de 
Vexaminer en ce moment, au Comité. Nous 
espérons publier tres bient6t un rapport a ce 
sujet sous la référence spéciale que le gouver- 
nement nous a faite. Nous avons étudié ces 
questions de concentration et de concurrence 
dans tous les sens que vous avez mentionnés 
au sujet de cette étude et j’espére que nous 
pourrons faire rapport a ce sujet trés bientot. 


J’aimerais ajouter toutefois que nous allons 
dans quelques jours, je Vespére, publier une 
enquéte que nous avons faite, il y a quelque 
temps, sur Jacquisition de sociétés cana- 
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nies. This is a study to look particularly at 
the dimensions of such acquisitions, at the 
characteristics and structure of such acquisi- 
tions and also an attempt to try and isolate 
some of the factors that have had a bearing 
on the numbers of foreign acquisitions of 
Canadian companies. So this should be availa- 
ble, I hope, sometime early in June. 

There are important questions here of the 
kind that you have raised and these are 
things that I think probably require more 
attention than we have given them in the past 
in Canada. 


Mr. O’Connell: Thank you, Mr. Chairman. 
The Chairman: Mr. Saltsman. 
@ 1640 


Mr. Salisman: Dr. Smith, I hope I under- 
stood you correctly. You were suggesting that 
you were doing some challenging of the con- 
ventional wisdom in regard to this question of 
the need to export—I am sorry but I did not 
hear you accurately—and I thought you said 
that there is not much point to exporting if 
all you are going to do is replace it with 
imports, if this is the purpose of the thing. 
This may be an oversimplification. 


Dr. Smith: No, that is not quite right. What 
you want to do is to import goods and ser- 
vices that can be produced very efficiently by 
somebody else and therefore cheaply and you 
want to concentrate, if you can, on the things 
that we do very efficiently here and export 
those. 


Mr. Saltsman: That is fine. I thought that 
would be closer to it. I would like to question 
some of the conventional wisdom we have 
had in this country about the necessity of 
exporting. It seems to me that what in effect 
we have done historically is that having had a 
number of options on what we can produce 
efficiently—because 21 million people is a fair 
size market—we have traded off raw materi- 
als for manufactured goods, maybe originally 
for very good reasons that we are a sort of 
fish and fur economy. 

It seems to me there is far less reason for 
us to be doing this sort of thing, and that 
there is a direct relationship between export- 
ing and importing. The more you export the 
more imports you bring in. Again I think you 
have done some work in this area, there are 
some studies in this area that show the rela- 
tionship between the two. So it has to 
happen if you are going to keep your 
exchange rate at a fairly constant level. If 
there is an imbalance there then \your rate 
will obviously reflect that. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


May 27, 1969 


[Interpretation] 


diennes par l’étranger. C’est une enquéte qui 
étudie particuliérement les dimensions de ces 
acquisitions, leurs caractéristiques et leurs 
structures et qui cherche a isoler des facteurs 
qui ont une incidence sur des acquisitions des 
sociétés canadiennes a Jlétranger. J’espére 
qu’elle sera disponible au début de juin? 


Il y a des questions importantes de Vordre 
de celles que vous avez soulevées. Ce sont des 
choses qui requiérent probablement plus d’at- 
tention que dans le passé. 


M. O’Connell: Merci, monsieur le président. 


Le président: Monsieur Saltsman. 


M. Salisman: Monsieur Smith, j’espére que 
j’ai bien compris. Vous étes en train de con- 
tester la pensée traditionnelle en matiére 
d’exportations, parce que si j’ai bien cmpris 
ca ne sert pas a grand chose d’exporter si 
tout ce que nous allons faire sera de le rem- 
placer par des importations. J’ai peut-étre 
trop simplifié. 


M. Smith: Non. Ce que vous voulez faire, 
c’est d’importer des biens et des services qui 
peuvent étre produits trés efficacement par 
quelqu’un d’autre, done a prix modique, et 
concentrer sur les choses que vous faites avec 
succés, et les exporter. 


M. Saltsman: C’est cela. J’aimerais donc 
contester l’opinion traditionnelle en matiére 
d’exportations. En fait, ce que nous avons 
fait, au cours de Vhistoire, nous avons eu un 
nombre d’options, sur ce que nous pourrions 
produire avec efficacité. Une population de 21 
millions de personnes constitue un marché 
suffisamment grand. Nous avons échangé des 
matieres premiéres contre des produits finis, 
peut-étre au début parce que nous avions de 
bonnes raisons d’économie primaire. 


Il y a beaucoup moins de raisons mainte- 
nant pour le faire et il y a un rapport direct 
entre Vimportation et l’exportation, c’est-a- 
dire que plus vous exportez, plus vous pouvez 
importer? Je crois que vous avez fait du tra- 
vail dans ce domaine car il y a certaines 
études qui indiquent le rapport entre les deux. 
Cela doit se produire, si vous maintenez votre 
taux de change a un niveau constant. S’il y 
a un déséquilibre dans ce domaine, il se refié- 
tera sirement sur le taux de change. 


ee 
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To what extent do you think we have done 
this? As I say, I think we have done this and 
I think one of the effects of our encouraging, 
what I think is sort of excessive natural 
resource development in some areas, has been 
to inhibit our ability to become a manufactur- 
ing nation that we have traded one off for 
the other. 

It could be argued that at the moment we 
are not as efficient in the manufacture of cer- 
tain secondary products as other countries 
are. It seems to me that had we not pursued 
the policies we did, we would be more 
efficient in the production of secondary goods 
because we would have a higher volume to 
work on. 


Dr. Smith: To a large extent, the structure 
of our trade would fit with the hypothesis 
that we concentrated very heavily on the pro- 
duction of raw materials and primary com- 
modities and traded these off for imports of 
largely manufactured goods. In fact, the way 
the policy settings work from the time of the 
national policy in 1879 forward was deliber- 
ately to set policies to encourage the develop- 
ment of manufactured products in Canada 
behind protective tariff walls. 

Mind you, in considering this, area one 
needs to have very much in mind that it is 
not merely what we may do by way of com- 
mercial policy or other aspects of policy that 
has a bearing on how things develop, but 
what other countries do, and particularly in 
our case, what the United States does has a 
very powerful effect. 

So if the United States has a fairly large 
degree of protection against manufactured 
products, this makes it very difficult for us 
then to develop efficiently manufactured 
products to penetrate that market. I think the 
two sets of tariffs in the North American con- 
text have compounded the difficulties of devel- 
oping highly efficient manufacturing indus- 
tries in a way that has promoted this highly 
diversified pattern of manufacturing produc- 
tion, short production runs of a large number 
of products produced within a given plant. 
What we need to do in order to develop a 
more efficient, effective manufacturing indus- 
try is, in fact, to move more in the direction 
of specialization. 

In the 1960’s for the first time, we really 
have been moving in a major way in this 
direction. For the first time in our history, we 
have had an extraordinary boom in exports of 
manufactured products. These are now run- 
ning well over twice the volume of our ex- 
ports of agricultural products. They are, CF a 
remember correctly, in excess of our exports 
of forest products. They are now very close to 
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Dans quelle mesure pensez-vous que nous 
avons fait cela? Comme je disais, 4 mon avis, 
nous V’avons fait, et l’un des effets de l’avoir 
encouragé ce que je considere comme un 
développement excessif des ressources natu- 
relles dans certains domaines a été d’empé- 
cher notre capacité de devenir un pays manu- 
facturier. Nous avons fait un échange. On 
pourrait nous dire qu’en ce moment, nous ne 
sommes pas aussi efficaces dans la fabrication 
de certains produits secondaires que d’autres 
pays. Il me semble que si l’on n’aurait pas 
suivi les politiques que nous avions suivies, 
nous aurions certainement été plus efficaces 
dans la fabrication des produits secondaires 
da a un volume plus important de travail. 


M. Smith: Dans une grande mesure, la 
structure de notre commerce s’insére dans 
notre ligne de conduite qui est de nous con- 
centrer intensivement sur la production des 
matiéres premiéres et des marchandises pri- 
maires en échange pour certaines importa- 
tions de produits fabriqués, mais, en fait, la 
facon dont les politiques ont été établies, a 
partir de 1879, a été d’encourager le dévelop- 
pement des produits de fabrication au Canada 
avec des barriéres protectrices de tarifs. En 
étudiant ce domaine, il ne faut pas oublier 
que ce n’est pas seulement ce que nous pou- 
vons faire en matiére de politiques commer- 
ciales ou d’autres aspects ayant une influence 
sur le développement, mais aussi ce que les 
autres pays font, et surtout, dans notre cas, 
ce que font les Etats-Unis ce qui apporte un 
effet considérable. 


Si les Etats-Unis ont un haut degré de pro- 
tection contre les produits fabriqués, il est 
trés difficile pour nous de développer les pro- 
duits manufacturiers ayant du sueces sur le 
marché. Dans le contexte américain, il y a eu 
des tarifs qui ont créé les difficultes de mettre 
au point des industries manufacturieres hau- 
tement efficaces, lorsqu’il y a eu cette struc- 
ture tres diversifiée de fabrication, une courte 
durée de production d’un grand nombre de 
produits fabriqués dans une certaine usine. 
Ce qu’il faudrait faire pour établir une indus- 
trie manufacturiére plus efficace et plus ren- 
table est, au fait, de s’orienter davantage vers 
la spécialisation. 


Dans les années 1960, pour la premiére fois, 
nous avons commencé de nous orienter inten- 
sivement vers ce but, et pour la premiére fois 
dans l’histoire canadienne nous avons expéri- 
menté un essor considérable de exportation 
des produits manufacturiers. Cela marche 
bien maintenant, plus que le double du 
volume des exportations de nos produits agri- 
coles. Ils sont, si je m’en souviens bien, plus 
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our exports of mineral products so that we 
have been advancing in terms of our exports 
of highly manufactured products much more 
rapidly than most other industrially advanced 
countries in the 1960’s. We are moving to 
become a country that has a major share of 
manufactured exports in its total export 
pattern. 
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Mr. Salisman: You mentioned the national 
policy and the tariff structure as designed to 
encourage secondary manufacturing. At the 
same time we were doing that, we were also 
developing incentive programs, tax programs 
that frustrated that particular policy. I mean 
it is one thing if you are going to encourage 
the development of secondary manufacturing, 
you put on tariffs in order to support your 
infant industries. What is the point at the 
same time of frustrating this by encouraging 
the development of raw materials? In other 
words, giving tax concessions to mining com- 
panies and to oil companies and the various 
other arrangements that have been made to 
encourage the extractive industries, to 
encourage them to export which sort of frus- 
trates the other kind of policy. It seems to me 
that we really have not ever made up our 
minds in a very successful way that we are 
going to be a manufacturing nation. We have 
tried to be all things and it has not worked, 
one policy in effect has cancelled out the 
other policy. : 


Dr. Smith: I think I would visualize what is 
required in the manufacturing area or what 
would evolve under a different set of policies 
here and with easier access to foreign mar- 
kets as well—if this can be developed still 
further in the future—is not that manufactur- 
ing would grow relative to other sectors of 
the economy. In the long haul manufacturing 
has nowhere, I think, grown very much rela- 
tive to other activities, but it would mean 
that within manufacturing you would have a 
much more specialized base of manufacturing 
activity. You would produce fewer things, 
export a lot more and import a lot more. This 
is exactly what has happened, for example, in 
the common market countries or in the EFTA 
countries. It is not that each country has had 
enormous expansion in manufactured exports 
and not much increase in imports; both have 
risen together very rapidly. 


If you take Japan, their imports of manu- 
factured products have been rising very rap- 
idly; at the same time as their exports. of 
manufactured products have been rising rap- 
idly. The two things go hand in hand. 
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importants que les exportations de nos pro- 
duits forestiers et s’approchent du volume des 
produits minéraux. Donec, nous avons avancé 
en matiére d’exportation de produits manu- 
facturiers beaucoup plus rapidement que les 
autres pays industriels au cours des années 
1960. Nous commencons a devenir un pays 
qui a une part majeure des exportations de 
produits manufacturiers, vu dans l’ensemble 
de l’exportation. 


M. Salisman: Vous avez mentionné une 
politique nationale et une structure des tarifs 
qui encourageraient la fabrication secondaire. 
En méme temps, nous avons des programmes 
d’encouragement sur les tarifs qui n’étaient 
pas conformes a cette politique. D’une part, si 
vous voulez encourager le développement des 
industries secondaires, vous imposer des 
tarifs pour soutenir votre industrie dans ses 
premiers pas. Mais 4 quoi cela sert, en méme 
temps, de frustrer cela en encourageant le 
développement de matiéres premiéres? Autre- 
ment dit, d’accorder des concessions fiscales a 
des compagnies miniéres et d’autres sociétés 
pétroliéres et divers autres arrangements qui 
ont été faits afin d’encourager Jl industrie 
miniére 4 améliorer l’exportation, ce qui sem- 
ble frustrer les autres politiques. Done, il 
semble que nous n’avons vraiment pas encore 
décidé d’une facon réussie que nous devien- 
drons un pays manufacturier. Nous nous som- 
mes aventurés dans toutes les possibilités sans 
réussir, et une ligne de conduite a travaillé a 
Vencontre de l’autre. 


M. Smith: Je pense que je l’envisagerais de 
la fagon suivante: ce qu’il nous faut dans le 
domaine de la fabrication, ce qui peut se 
développer dans le cadre d@’un autre ensemble 
de directives prévoyant un accés plus facile 
aux marchés étrangers, ce n’est pas d’étendre 
la fabrication a d’autres secteurs économi- 
ques. Je crois qu’a la longue la fabrication ne 
s’est pas beaucoup accrue par rapport a d’au- 
tres activités. Mais dans le cadre de la manu- 
facture existante, on aurait des activités 
manufacturiéres plus spécialisées. La fabrica- 
tion se limiterait 4 moins de produits pour en 
exporter et importer davantage. C’est exacte- 
ment ce qui s’est passé au sein du marché 
commun et de la zone de libre-échange. I] ne 
s’agit pas du fait que chaque pays a eu une 
augmentation dans les exportations des pro- 
duits manufacturiers ou dans les importa- 
tions, les deux sont montées assez rapidement. 
_ Prenons le Japon, par exemple, l’importa- 
tion des produits fabriqués s’est accrue énor- 
meément, tout en méme temps que les expor- 
tations s’accroissaient. Les deux vont de pair, 
Dans le secteur primaire de 1’économie, 
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In the primary sectors of the economy, I 
think, here, too, as in the manufacturing 
area, we ought to be very much concerned 
about how we grow in a way that we can 
achieve increasing efficiency over time. Some 
parts of the primary industries, especially in 
the postwar period, as far as one can see 
from the productivity figures, have had 
extraordinarily rapid rates of growth in pro- 
ductivity. It has been true in agriculture. 
Agricultural productivity has been growing 
more rapidly than that of manufacturing, a 
good deal more so. Mining is another area of 
very rapid growth in productivity. 

Indeed, it is the only way we could have 
maintained our share of international trade in 
a world that is not nearly as short of 
resources as many people used to think. 

When various kinds of material savings, 
technology, new miniaturization developments 
have meant that the consumption of raw 
materials in relation to total consumption has 
been declining quite rapidly in the world, we 
have managed to maintain a share of exports 
on the basis of quite efficient developments in 
this industry in Canada by simply being 
efficient. 


Mr. Saltsman: For argument’s sake, if in 
the next little while our exports of minerals 
were to decline very sharply, what would be 
the effect on the secondary manufacturing 
industry? Or, would there by any effect on 
the secondary manufacturing industry in 
Canada? There would be effects in other 
industry, but I want to leave that for the 
moment. 


Dr. Smith; You are postulating a sort of 
collapse in our exports of primary... 


Mr. Salisman: Yes, something similar to 
what has happened to wheat at the moment. 


Dr. Smith: I suppose one of the things that 
would happen, if this were to bring about 
some substantial and unexpected decline in a 
major way in our total exports, one of the 
first things that we would have to consider is 
the balance of payments effects of this. We 
might have to take certain kinds of emergen- 
cy actions if we started to get out of balance, 
which would not be good for anybody, manu- 
facturers included. 
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The Chairman: What about the employees? 


Mr. Saltsman: In that balance of payments 
circumstance, our dollar would drop. That 
would be one of the first effects, our dollar 
would drop. Then what happens after that? 
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comme dans la fabrication nous devrions nous 
préoccuper de la facon dont se fait notre 
croissance pour atteindre un maximum 
d’efficacité. Certains secteurs de Jlindustrie 
primaire, particuliérement apres la guerre, 
d’aprés les chiffres de productivité, accuse un 
taux d’acroissement de productivité tres élevé 
surtout dans le domaine de l’agriculture. La 
productivité agricole s’est accrue plus rapide- 
ment que celle de la fabrication, ainsi que les 
mines, un autre domaine d’une forte crois- 
sance en productivité. C’est le seul moyen 
dont nous aurions pu maintenir notre part 
dans le marché international qui n’est pas a 
court de ressources comme on en ait Vhabi- 
tude de le penser. Lorsque divers genres d’é- 
pargne, de technologie, de nouveaux perfec- 
tionnements de miniaturisation ont indiqué 
que la consommation des matiére premieres 
par rapport a la consommation globale a 
diminué trés rapidement, nous avons réussi a 
maintenir notre part des exportations sur la 
base des perfectionnements trés efficaces dans 
cette industrie. 


M. Salitsman: Admettons que, prochaine- 
ment, nos exportations de minerais devraient 
diminuer drastiquement, quel serait l’effet sur 
Vindustrie secondaire de fabrication? Est-ce 
quwil y aurait un effet. Il y aurait des effets 
sur d’autres industries, mais je laisse cela de 
coté pour le moment. 


M. Smith: Vous prévoyez un effondrement 
de nos exportations? 


M. Salisman: Comme ce qui s’est passé 
pour le blé, par exemple. 


M. Smith: Ce qui se passerait, s’il y avait 
une baisse trés importante et inattendue de 
nos exportations totales. Il faudrait d’abord 
tenir compte de l’effet sur la balance des paie- 
ments; il nous faudrait prendre des mesures 
d’urgence, si un déséquilibre se produit ce 
qui ne serait pas profitable pour personne, y 
compris les fabricants. 


Le président: Et les employés. 


M. Saltsman: En ce qui concerne la balance 
des paiements, notre dollar baisserait. Ce 
serait le premier effet. Le dollar baisserait. 
Que se passe-t-il apres? 
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Dr. Smith: Another kind of consequence if 
you were to have a major decline here, is 
that I suspect there would be a great deal of 
concern in different parts of this country in a 
regional sense, that increased difficulties were 
being imposed, perhaps, in some areas where 
there were already weaknesses and difficul- 
ties. Our primary industries are concentrated 
largely in the rural areas which are already 
adjusting and having some difficulties, so that 
regional questions would arise. Also, ques- 
tions would arise about inceased resource 
allocation to compensate for some major 
change of this kind. 

This is all rather speculative though. There 
are a great variety of changes that would 
occur and I think a major decline in these 
exports, if it were to happen suddenly in a 
short period of time, would create strains and 
difficulties of various kinds that would 
adversely affect the economy as a whole. We 
would all, in some way or other, feel some 
effect. 


Mr. Saltsman: Since it is very speculative 
VOU. 


The Chairman: I hope, Mr. Saltsman, it is 
only speculative because I will represent 
many ghost towns in my riding if... 


Mr. Salitsman: No, I am trying to get at 
something and I hope you will have some 
patience with me, Mr. Chairman. You have 
dealt with just about everything, except you 
have not dealt with the question of what hap- 
pens to our secondary manufacturing indus- 
try. You have dealt, let us say, with the over- 
all economy. You have dealt, let us say with 
the resource-based areas and regional devel- 
opment, but you have not come to grips with 


what happens to our secondary industry 
under those circumstances. 
Dr. Smith: I think secondary industry 


would be adversely affected along with every- 
body else. If this created major change and 
major adjustments in the economic situation, 
I think there would be adverse effects that 
would flow through the economy in the same 
way as would occur if you were to get some 
major decline in output of the service indus- 
tries or of construction as a result of an 
investment slump or something else. It has 
pervasive effects through the system. 


Mr. Salitsman: As I say, this is the area of 
trying to figure out what would happen under 
those circumstances and it strikes me that the 
secondary manufacturing industry would 
boom under those circumstances; that your 
dollar would drop in value, which would 
make imports higher than they were before; 
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M. Smith: Une autre conséquence, s’il y 
avait un déclin important, il y aurait une 
grande préoccupation dans différentes parties 
de ce pays d’une facon régionale. Il y aurait 
certaines difficultés dans quelques régions, 
nos industries primaires se trouvent surtout 
dans les zones rurales et ils ont des difficultés 
a s’adapter, donc, les questions régionales se 
poseraient, il faudrait accroitre les ressources 
pour compenser certaines modifications. C’est 
encore trés spéculatif, beaucoup de change- 
ments peuvent se produire, mais une baisse 
majeure brute des exportations créerait des 
contraintes et des difficultés de tous genres, 
qui auraient des répercussions nuisibles a 
Vensemble de Jl’économie. Nous sentirons 
certainement des effets. 


M. Salitsman: Comme c’est trés spéculatif. 


Le président: J’espére que c’est spéculatif 
parce que je ne présenterais beaucoup de vil- 
les dans ma circonscription. 


M. Saltsman: J’espére d’arriver a quelque 
chose; j’espére que vous serez suffisamment 
patient. Vous avez parlé de tout sauf de la 
question de ce qui se passerait dans notre 
industrie secondaire manufacturiére. Vous 
avez parlé de l’économie en général, des res- 
sources dans le cadre du développement 
régional, mais vous n’avez pas dit ce qui se 
passera avec lindustrie secondaire dans ces 
circonstances. 


M. Smith: Je pense que lindustrie secon- 
daire en subira des conséquences comme 
toutes les autres. Si cela crée un changement 
et une adaptation majeurs dans la situation 
économique, il y aurait des effets sur l’indus- 
trie secondaire que s’il y avait une baisse 
importante de la production dans l’industrie 
des services ou l’industrie de la construction 
résultant d’une chute des investissements. 
Cela a des effets qui touchent a tout. 


M. Salitsman: J’essaie de comprendre ce qui 
se passerait dans ces circonstances et ce qui 
me préoccupe, c’est lindustrie secondaire 
manufacturiére qui accusera une hausse dans 
ces conditions. Le dollar baisserait en valeur, 
ce qui augmentera les importations. I] serait 
plus facile pour les fabricants canadiens d’ex- 
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that it would make it easier for Canadian 


secondary manufacturers to export and that 


the result would really be an increase in the 
development of the Canadian secondary 
manufacturing industry under those circum- 
stances. I am not an economist; therefore lI 
am prepared to stand corrected on this. 


Dr. Smith: I think I would take the position 
that what has happened in the 1960s is a very 
considerable improvement in the basic condi- 
tions, which has facilitated better, more 
efficient growth in manufacturing activity in 
Canada. This is reflected in our improved 
export performance. It is reflected in the 
increased vigour in many parts of our manu- 
facturing industry during this period. The 
competitive position of this industry at the 
present time I think is relatively strong inter- 
nationally. Our exports are continuing to 
grow very rapidly in this area. There is a 
good basis for growth of manufacturing 
industry at this time. 


The Chairman: Yes, Mr. Gillespie? Would 
you address yourself to the microphone, 
please? 


Mr. Gillespie: On the point that our exports 
are growing internationally... 


The Chairman: Do not hold the mike in 
your hand because it is making a noise in my 
ears. 


Mr. Gillespie: How is that? 


Mr. Salisman: You are making noises and I 
am making him nervous. We had better be 
careful. 


The Chairman: Yes. I became nervous 
because I was envisaging ghost towns. 


Mr. Gillespie: I wonder if Dr. Smith might 
clarify this. My impression is that our exports 
are growing on a continental basis far more 
than they are on an international basis; that 
at present, of the order of 70 per cent of our 
exports go to the United States and that prob- 
ably a rather higher percentage of our manu- 
factured exports go to the United States. 


Dr. Smith: Yes, I think that is true. They 
have grown relatively. The automotive trade 
agreement, of course, has contributed particu- 
larly to the moving up quite rapidly of this 
percentage in the last few years, but if you 
look carefully at the exports of manufactured 
products by destination and also by commodi- 
ty, you find that the growth is broad, both by 
commodity types and by destination; so that 
we are improving our position in a variety of 
markets abroad at the same time. There may 
be larger opportunities here which we should 
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porter et je crois que cela augmenterait l’ex- 
pansion de l’industrie secondaire canadienne. 
Je ne suis pas un économiste, par conséquent 
vous pouvez me corriger. 


M. Smith: Je pense que ce qui s’est passé 
dans les années 1960 est une grande améliora- 
tion dans les conditions fondamentales qui ont 
rendu plus facile une croissance meilleure et 
plus économique, de l’activité manufacturiére 
au Canada. Ceci se refléte dans nos exporta- 
tions améliorées, ainsi que dans l’essor plus 
dynamique de cette industrie. La position 
concurrentielle est relativement bonne au 
point de vue international. Les exportations 
s’accroissent toujours rapidement dans ce sec- 
teur. Donc, nous avons une bonne base pour 
la croissance de Vindustrie de fabrication 
actuellement. 


Le président: Oui, monsieur Gillespie. Par- 
lez dans le micro, je vous prie. 


M. Gillespie: En ce qui concerne la crois- 
sance de nos exportations. 


Le président: Ne prenez pas le micro dans 
vos mains, cela me rend nerveux. 


M. Gillespie: Comment cela se peut? 


M. Salisman: Vous faites des bruits et cela 
le rend nerveux. Il vaut mieux faire attention. 


Le président: Oui, cela m’énerve. 


M. Gillespie: Est-ce que M. Smith pourrait 
m’éclairer? Nos exportations s’accroissent sur 
une base continentale bien plus que sur une 
base internationale. Actuellement, 10 p. 100 
de nos exportations vont vers les Etats-Unis, 
et il y aura certainement une proportion plus 
élevée de nos produits fabriqués exportés aux 
Etats-Unis. 


M. Smith: C’est vrai. Elle se sont assez 
accrues. L’accord canado-américain sur l’auto- 
mobile a contribué particuliérement a l’aug- 
mentation de ce pourcentage au cours de ces 
dernieres années, mais si vous examinez de 
prés l’exportation des produits par destination 
et par produit, vous verrez que la croissance 
est considérable par type de marchandise et 
par destination. Donc, nous améliorons notre 
situation pour une multitude de produits sur 
les marchés étrangers en méme temps. Il y a 
peut-étre plus de possibilités qu’il faudrait 
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also be pushing still more strongly but I think 
inevitably, in many cases, because of the 
nature of consumer tastes, because of differ- 
ences in these tastes, let us say between 
Europe and North America, we will tend to 
find that the kinds of products we produce 
are more readily marketable in the United 
States, a country that has somewhat similar 
tastes in many areas, and also that the pro- 
ximity of the United States often makes it 
easier for producers to try to penetrate a 
nearby market rather than a more remote 
market, where costs may be greater and 
where the difficulties of initial penetration 
may be greater. There is also, I think, some 
built-in bias to probe for the American mar- 
ket. Mind you, may I add one more thing. 
The American market is an enormous market 
and it is a very rapidly growing market; it is 
a very rich market. If we can penetrate this 
market somewhat more successfully even 
than we have in the past, the potential for 
growth there is very large. 
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Mr. Gillespie: I am certainly not suggesting 
that we should not actively try to penetrate 
and cultivate the market. All I was trying to 
raise was the question of whether we really 
were an international competitor rather than 
a continental one. I was happy to hear you 
say that as an exporting nation we were esta- 
blishing ourselves in other markets on a fully 
internationally competitive basis. 


Mr. Saltsman: To follow up on Mr. Gilles- 


pie’s supplementary, I will ask a supplemen- | 


tary on his supplementary. Is there any other 
country in the world so wholly dependent on 
one market as is Canada? Is it about 70 per 
cent of our exports now going to the United 
States? Is there any other country that sends 
70 per cent of its exports to one market? 


Dr. Smith: I do not know what the figures 
are for various other countries. There may be 
some. I would imagine very few, if any, but 
then there are very few other countries that 
have the kind of situation we have here, 
where we have economic activity concentrat- 
ed very heavily in a narrow band about 4,000 
miles long next to a rich and competitively 
powerful neighbour. The forces of geography 
here have a very powerful influence that 
other people do not have in a comparable 
way. 


Mr. Saitsman: I am going to move off this 
subject because it makes the Chairman ner- 
vous. I like the Chairman and I do not want 
to see him nervous. 
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encourager beaucoup plus, mais étant donné 
la nature des gotits des consommateurs ou des 
différences entre ces gotts en Europe et en 
Amérique du Nord, nous aurons tendance a 
voir que nos produits sont plus vendables aux 
Etats-Unis, un pays qui posséde des gotits 
semblables aux ndtres et aussi le fait que 
ce pays est avoisinant ce qui rend le fait plus 
facile pour nos producteurs de pénétrer ce 
marché que d’autres ot les cotits sont plus 
élevés et ot l’on éprouve plus de difficultés de 
trouver un marché. Donec, je crois quwil y a 
des facteurs déja a l’origine. Le marché amé- 
ricain est un marché qui s’accroit énormé- 
ment et qui est riche. Si nous pouvons péné- 
trer ce marché avec un peu plus de succés 
que dans le passé, nous avons un potentiel 
de croissance trés important. 


M. Gillespie: Je ne propose pas que nous 
devrions pas essayer de pénétrer et de culti- 
ver ce marché. Tout ce que je voulais soule- 
ver, c’est de savoir si nous étions vraiment un 
concurrent international plutot qu’un concur- 
rent continental. Je suis heureux de vous 
entendre dire cela car en tant que pays 
d’exportation, nous nous établissons dans 
d’autres marchés sur une base pleinement 
internationale. 


M. Salisman: Pour donner suite a la ques- 
tion complémentaire de M. Gillespie, je vou- 
drais poser une question supplémentaire. Y 
a-t-il un autre pays au monde qui soit aussi 
dépendant d’un marché comme le Canada? 
Environ 70 p. 100 de nos exportations vont 
aux Etats-Unis. Y a-t-il d’autres pays qui 
envoient 70 p. 100 de ses exportations vers un 
seul marché? 


M. Smith: Je ne sais pas quels sont les 
chiffres pour les divers autres pays. Il se peut 
qu’il y en ait, probablement trés peu s’il y en 
a, mais il y a trés peu d’autres pays par 
contre qui ont la méme situation que nous, 
une activité économique concentrée sur une 
bande longeant 4,000 milles de frontiére, un 
pays limitrophe, d’un voisin trés puissant au 
point de vue concurrentiel. La géographie a 
un role trés important ici qui n’existe peut- 
étre pas ailleurs. 


. M. Salisman: Je veux quitter ce sujet parce 
qu’il rend le président nerveux et j’aime bien 
le président. Je n’aime pas le voir s’énerver. 
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The Chairman: I have to correct your 
impression, Mr. Saltsman. The Chairman was 
not nervous of Mr. Smith’s reply but he was 
nervous of your questions, especially when 
you spoke about export in the primary sector, 
because I represent a riding in which this is a 
very, very important industry, and if what 
you had in mind... 


Mr. Saltsman: For the record, I had noth- 
ing in mind. It was a purely hypothetical 
question. 


The Chairman: All right. Thank you. 


Mr. Saltsman: Earlier we were talking 
about how important exports were to the 
development of a country. The United States 
is probably the most important country in the 
world as far as productivity is concerned. I 
think most people would agree that it has 
done a great job in terms of productivity. It 
strikes me that the United States probably 
does less exporting of its gross national pro- 
duct than most countries in the world; cer- 
tainly far less than Canada does. Is it about 4 
or 5 per cent of the United States gross 
national product that is exported? 


Dr. Smith: Yes. 


Mr. Saltsman: In other words, they have 
built their productivity on the internal devel- 
opment of their economy rather than on 
export markets and this has been true for a 
long time when their population was even 
less than it is today. 


Mr. Danson: They have their own export 
market. 


Mr. Saltsman: They are a big market; there 
is no doubt about this. But they really built 
their productivity on the internal structure of 
their market rather than on exporting; so that 
there are exceptions to this general rule that 
one of the ways of increasing productivity is 
to invade other people’s markets. 
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Dr. Smith: May I correct this? I think that 
the crucial thing that is required for high 
efficiency in a satisfactory development, at 
whatever stage of technology you have which 
determines, to a large extent, the scale and 
efficiencies you can achieve, is access to an 
adequate market. In some industries this 
market can be small and local and still pro- 
vide a basis for highly efficient production. In 
many other types of industries you need a big 
market. 
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Le président: Je dois corriger votre impres- 
sion, monsieur Saltsman; le président n’est 
pas nerveux aux réponses données par M. 
Smith, mais en ce qui concerne plutot vos 
questions. particulierement quand vous avez 
parlé d’exportations dans le secteur primaire, 
parce que je représente une circonscription 
ou il représente une industrie fort importante, 
et si ce que vous aviez a l’esprit... 


M. Saltsman: En fait je n’avais rien dans 
esprit qui est a enregistrer. C’était une ques- 
tion purement hypothétique. 


Le président: D’accord, merci. 


M. Salisman: Nous parlions tout 4 Vheure 
de importance de l’exportation au dévelop- 
pement du pays. Les Etats-Unis sont proba- 
blement le pays le plus important et en ce qui 
concerne la productivité. Je crois que la plu- 
part des gens seront d’accord quwils ont fait 
un beau travail en matiére de productivité. 
Les Etats-Unis exportent probablement une 
moindre partie de son produit national brut 
que la plupart des autres pays. Certainement 
beaucoup moins que le Canada. Je crois que 4 
ou 5 p. 100 du produit national brut est 
exporté aux Etats-Unis. 


M. Smith: Oui. 


M. Salitsman: En d’autres mots, ils ont 
fondé leur productivité sur le développement 
interne de l’économie pluté6t que sur des mar- 
chés d’exportation et ceci est vrai méme 
quand la population est bien inférieure a ce 
qu’elle est maintenant. 


M. Danson: Ils possedent leurs propres 
marchés d’exportation. 


M. Saltsman: Mais c’est un marché trés 
important, il n’y a pas de doute. Mais ils 
construisent leur productivité sur la structure 
interne de leur marché plutét que sur le mar- 
ché d’exportation. Done, il y a des exceptions 
a cette régle générale que Pun des moyens 
d’accroitre la productivité, c’est d’essayer de 
pénétrer d’autres marches. 


M. Smith: Je dois corriger cela. Ce qui est 
essentiel pour un développement satisfaisant 
4 n’importe quel stade de la technologie et 
qui décide dans une grande mesure l’étendue 
et lefficacité que vous pouvez atteindre c’est 
un acces a un marché adéquat. Pour certaines 
industries le marché peut étre petit et local et 
donner quand méme un rendement trés 
efficace; pour d’autres types vous avez besoin 
de marchés importants. 
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The United States has benefited, relatively, 
from always having a big market which prov- 
ided internally the basis for a high degree of 
specialization in scale. Now, Japan also is 
moving very, very effectively with a big 
internal market of 100 million people. In 
Western Europe in the EEC and EFTA you 
have all the other industrially advanced coun- 
tries of Europe pulled together into two large 
free-trading areas, each with populations in 
excess of 100 million. In these circumstances 
Canada sits out as the one industrially ad- 
vanced country that now does not have free 
access to a big market. This puts us, I think, 
at some relative cisadvantage. It is something 
I think we should be concerned about—how 
to get good access to a bigger market. 


Mr. Salisman: Under a given system of 
industrial organization, no doubt what you 
say is very correct. What I am searching for 
is an answer to the Canadian economy. The 
Canadian market, according to some of the 
studies that have been made for various 
goods, is one of the largest markets in the 
world. The problem in the Canadian market, 
when you look at certain kinds of goods, is 
not that the market is not adequate; it is just 
that there are too many people splitting up 
the market; that we have inherited the 
American system of doing business, the 
American system of competition. It does not 
seem to be adequate to our society and it is 
because of this system which we have inherit- 
ed and which has been sort of grafted on to 
us that it seems to me we are put in a posi- 
tion of having to externalize much of our 
trade and to search out other markets. I am 
sure you are familiar with the various studies 
done by the Private Planning Association, by 
the Gordon Commission in 1957, that looked 
at scale and specialization then, where they 
pointed out that the Canadian market was 
very adequate for a number of firms of a 
certain size, that we could be as productive as 
any one in the whole world. The trouble was 
that this particular market of ours was being 
so divided up by branch plants that they 
were not capable of achieving efficiency. 


Therefore, there is an alternative. I am try- 
ing to suggest that if we had a way of ration- 
alizing our industry in this country, in other 
words adapting the number of industries to 
the size of the market, we could probably 
achieve the same effect as searching out larg- 
er markets or becoming international traders. 
Would you agree with this general proposi- 
‘tion or would you have some caveats on it? 
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Les Etats-Unis ont profité du fait qu’ils 
avaient toujours un marché important qui leur 
permettait sur le plan interne de se spéciali- 
ser lentement. Maintenant, le Japon avance 
aussi de facon efficace, ayant un marché 
national important de 100 millions de person- 
nes. En Europe occidentale, au sein du mar- 
ché commun et de la zone de libre-échange ou 
se trouvent tous les pays hautement indus- 
trialisés. Chaque pays a plus de 100 millions 
d’habitants. Dans ces circonstances, le Canada 
se trouve comme un des grands pays indus- 
triels qui n’a pas d’accés libre &@ un marché 
important. Cela nous met 4 une position défa- 
vorable et nous devrions nous occuper de la 
question: comment réaliser un accés a des 
marchés plus importants. 


M. Saltsman: Au chapitre de lorganisation 
industrielle sans aucun doute ce que vous 
dites est tout a fait exact. Ce que je cherche 
c’est une réponse a l’économie canadienne. Le 
marché canadien, d’aprés certaines études qui 
ont été faites pour différents biens de con- 
sommation, est ’un des plus grands marchés 
au monde. Le probléme du marché canadien 
lorsque vous considérez certaines catégories 
de marchandises, ce n’est pas qu’il s’agit d’un 
marché inadéquat c’est qu'il y ait trop de 
gens qui se les divisent. Nous avons hérité 
d’un systéme américain de faire du com- 
merce, le systeme américain de la concur- 
rence qui semble ne pas convenir a notre 
société, et c’est a cause de ce systéme dont 
nous avons hérité, qui nous a été pour ainsi 
dire imposé, qu’il me semble que nous sommes 
dans une position qui nous force a extériori- 
ser une bonne partie de notre commerce et a 
chercher d’autres marchés. 

Vous étes certainement au courant des 
diverses études entreprises par la «Private 
Planning Association et par la Commission 
Gordon en 1957 sur les échelles et la spéciali- 
sation, indiquant que le marché canadien 
pouvait facilement absorber quelques entre- 
prises d’une certaine envergure, et que nous 
pouvions étre aussi productif qui n’importe 
quel autre pays au monde. Le probleme était 
que ce marché particulier, qui est le ndtre, 
était tellement cloisonné par des usines secon- 
daires qu’il n’était pas en mesure d’atteindre 
un certain degré d’efficacité. C’est pourquoi, a 
mon avis, il y a une solution. J’essaye de dire 
que si nous arrivions a rationaliser l’industrie 
au Canada, c’est-a-dire adapter les industries 
aux dimensions du marché nous pourrions 
probablement réaliser les mémes effets que si 
nous recherchions les plus grands marchés ou 
si nous nous lancions dans le commeerce 
international. Etes-vous d’accord? Ou avez- 
vous certaines réserves la-dessus? 
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Dr. Smith: Oh, I would have some caveats 
on it. One of the things, of course, is that we 
have undoubtedly had some setting in our 
policies which have encouraged degrees of 
over-population in some industries. One of 
the things in regard to the foreign ownership 
‘you mentioned that encouraged people to 
come and set up branch plants was that we 
put up very high tariffs particularly in the 
thirties. This encouraged other people to 
come and start establishments here. 


Some studies, some of those done by the 
Private Planning Association which you 
referred to, have suggested that the height of 
our tariff continues to be a factor which 
encourages over-population in some industries 
-and that reduction in tariffs would encourage 
perhaps certain kinds of rationalizations that 
would facilitate the concentration of industry 
into some more productive components. I 
think this may very well be a factor. 

Another thing is that there should be 
opportunities here for a number of firms to 
exist in various industries with increased 
‘degrees of specialization of production so that 
you may not need a reduction in the number 
of firms so much, or the number of plants, as 
some kind of rationalization in what each 
produces in the market. That is a very diffi- 
cult thing to achieve easily while one is still 
having some regard to the fact, again if tariffs 
exist in a country, that you want to have a 
competitive environment, you want to try to 
ensure a competitive environment so there 
‘are alternative sources from which things can 
‘be purchased. If you had too large a degree of 
rationalization and specialization under cer- 
tain kinds of rationalization agreements, for 
instance, a company produces certain sizes of 
tires only and another produces another size 
of tires, and so on, so that there were only, 
let us say, one source for each kind, you 
‘might be exposed in those circumstances to 
lack of good competition action, especially if 
they again had tariff protection. 


Mr. Salitsman: Yes, if it went hand in hand 
avith tariff reduction or tariff elimination. 


Dr. Smith: Yes. 
Mr. Saltsman: Is this not possible? 


Dr. Smith: This has frequently been 
proposed as one of the lines along which we 
might usefully develop in Canada and I think 
economically it would be something that 
would have a lot to commend it. 


Mr. Saltsman: I want to get back to the 
question of whether we are a capital short 
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M. Smith: J’aurais certaines réserves a ce 
sujet. Evidemment, une des raisons, sans doute, 
c’est que nous sommes fixés dans certaines 
politiques qui ont encouragé certains degrés 
de saturation dans le cas de quelques indus- 
tries. Un des aspects concernant la propriété 
étrangére qui selon vous encouragerait les gens 
a venir et monter des industries secondaires 
est le fait que nous avons établi des tarifs trés 
élevés et tout particuliérement durant les 
années 30. Ce qui a poussé d’autres a venir 
s’établir ici. 


Certaines études, dont quelques-unes entre- 
prises par la Private Planning Association, 
ont révélé que nos tarifs élevés continue- 
raient d’étre un facteur qui favorise la satura- 
tion dans le cas de certaines industries, que la 
réduction tarifaire pourrait encourager peut- 
étre une certaine part de rationalisation qui 
faciliterait la concentration de l’industrie sur 
certaines lignes plus rentables. Je pense que 
ceci peut fort bien étre un facteur. 


D’autre part, on devrait permettre a un 
certain nombre d’entreprises d’exister dans 
certaines industries, A certains degrés de spe- 
cialisation de la production, de sorte qu’on 
n’aurait pas besoin de réduire le nombre 
d’entreprises ou d’usines, ce qui est, en quel- 
que sorte, une rationalisation de ce que cha- 
cun produira sur le marche. C’est une chose 
tras difficiles A réaliser, lorsque l’on considére 
encore le fait, (si des tarifs existent dans un 
pays), que nous voulons avoir un milieu com- 
pétitif, et étre sar de maintenir ce milieu 
pour disposer de plusieurs sources d’achat. Si 
la rationalisation et la spécialisation étaient 
trop poussées et régies par certaines ententes 
de rationalisation, comme par exemple une 
société qui ne produit que des pneus d’une 
certaine dimension et une autre qui produit 
des pneus d’autres dimensions de sorte que 
vous ne pourriez obtenir vos pneus que d’une 
seule source, il n’y aurait plus de concurrence 
saine, surtout si leurs tarifs étaient protégés. 


M. Saltsman: Evidemment, si ¢a se faisait 
en méme temps que la réduction des tarifs ou 
leur suppression. 


M. Smith: Oui. 
M. Saltsman: Cela n’est-il pas possible? 


M. Smith: Oui, on a souvent considéré cela 
comme étant un moyen qui permettrait de 
nous développer et je crois que du point de 
vue économique, ce serait certainement assez 
meéritoire. 

M. Saltsman: Maintenant, je voudrais reve- 
nir a la question de savoir si notre pays man- 


2618 


[Text] 


country. I know again this is part of the 
thought in this country that we are capital 
hungry and we are capital short. I would like 
to suggest it is not that we are so capital 
short that we have been capital wasteful, that 
we have imported vast quantities of capital 
and misused them, and had we had a better 
way of allocating capital in Canada we proba- 
bly would not have had to import as much 
capital as we did. 


e 1705 


In the oil industry, for instance, obviously 
the wells are not operating at capacity, and 
there is evidence that we could have had the 
kind of production in oil and gas that we are 
getting now with considerably less capital 
than we have actually used. When a well is 
operating at 35 per cent of capacity and they 
have to pro rate all over the place, I think 
there is some evidence to indicate that capital 
has not been used wisely in that case or more 
capital has been used than necessary. 


The pulp industry, over the past number of 
years for one reason or another, has been 
encouraged to expand beyond a certain point 
where it created serious problems for the 
industry. It created under-utilization of plant 
and things of that type. The potash industry 
is another one, and earlier we mentioned 
secondary industry where far more capital 
has probably been used because of this 
duplication effect of plants that was not actu- 
ally necessary for the amount of production 
that we are capable of using. Is this surely 
not one of our problems in this country? 


Dr. Smith: Yes, let me say a number of 
things about this. May I begin by saying that 
there are certain kinds of basic reasons in 
this country why we are a very capital inten- 
Sive country. We are a capital intensive coun- 
try in part because of the structure of our 
industry. There have been opportunities to 
develop and grow, I think, in many areas 
quite efficiently, in natural resource and pri- 
mary industries which tend to be quite capi- 
tal intensive; in the energy fields, including 
hydro, which is highly capital intensive. 


We are also a capital intensive country 
because we have a very large geography. We 
have to put more resources per capita into 
investment in transportation, communica- 
tions, and various things than say a country 
like the United States which has a more even 
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que de capitaux. Je sais que ceci fait partie 
de notre mentalité, qu’on a besoin de capi- 
taux et qu’on en manque. Et j’aimerais dire 
que nous n’en manquons pas tellement mais 
que nous en avons beaucoup gaspillés. Nous 
avons eu d’énormes capitaux dont nous avons 
fait mauvais usage, et si nous avions eu une 
meilleure facon de répartir le capital au 
Canada, nous n’aurions pas été forcés d’en 
importer autant. Et je vais vous citer des 
exemples. 


Dans Vindustrie du pétrole, il est évident 
que les puits ne fonctionnent pas a pleine 
capacité, et nous savons que nous aurions pu 
produire autant de pétrole et de gaz qu’a 
Vheure actuelle, avec beaucoup moins de 
capitaux que nous n’en avons utilisés. Lorsque 
nous voyons que les puits fonctionnent a4 35 p. 
100 de la capacité et qu’il faut établir des 
quotas un peu partout, il est évident que le 
capital a été mal utilisé ou n’a pas été utilisé 
convenablement ou qu’on en a trop utilisé par 
rapport a ce dont on avait besoin. Au cours 
des derniéres années, l’industrie de la pate a 
papier s’est étendue, pour une raison ou pour 
une autre, au-dela d’un certain point, créant 
ainsi de graves problemes pour Jlindustrie. 
Cette surproduction a entrainé une sous-utili- 
sation des usines et autres choses de ce genre. 
L’industrie de la potasse en est un exemple, et 
nous avons mentionné, plus t6ét, le cas des 
industries secondaires, ou beaucoup trop de 
capitaux ont probablement été utilisés a cause 
de cet effet du double emploi des usines qui 
n’était pas nécessaire, étant donné la quantité 
de production que nous sommes en mesure 
d’utiliser. N’est-ce pas la un des problémes 
qu’affronte ce pays? 


M. Smith: Oui, laissez-moi dire un certain 
nombre de choses a ce sujet. Je commencerais 
par dire qu’il y a plusieurs raisons fondamen- 
tales qui expliquent pourquoi ce pays est un 
pays de capital. Cela est di en partie a la 
structure de notre industrie. Nous avons eu 
des occasions de nous développer, et de croi- 
tre dans plusieurs régions, de facon trés 
efficace, en ressources naturelles, et dans les 
industries primaires, qui ont tendance a deve- 
nir des industries de capital; et dans le 
domaine de Jlénergie, y compris l’énergie 
hydro-électrique qui est essentiellement une 
industrie de capital. 

Nous sommes aussi un pays de capital a 
cause de notre situation géographique. Nos 
investissements par habitant, dans les trans- 
ports, les communications et autres domaines 
sont plus importants que ceux des Etats-Unis, 
dont la densité de la population est -mieux 
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density of population or European countries 
which are much more compact. We are a 
capital intensive country in part for seasonal 
reasons. We have adverse seasonal swings 
and in many areas of the economy we put in 
capital intensive projects of one kind or 
another that are used for only part of the 
year the St. Lawrence Seaway and other 
transportation facilities again come readily to 
mind. This is a wide ranging factor across 
much of our economy. 

We are a capital intensive country in part, 
especially during the post-war period because 
of the kind of population growth we have 
had, the growth of very large numbers of 
young people, the very rapid growth of our 
total population. We have had to put a lot of 
investment into schools and hospitals and into 
roads and other social capital areas. So, for a 
number of basic reasons we are a capital 
intensive country. I suspect because of the 
basic factors to a considerable extent some of 
these things will continue. 

However, you pointed particularly to 
another area; that is, that in part we may be 
capital intensive because we do not use the 
capital we invest as efficiently as we should. 
And I think there are a number of directions 
in which there ought to be encouragements. 
Again we come back to scale and specializa- 
tion. There are opportunities to use capital 
more efficiently than we are now using it. 


As for the allocation of capital, let us say, 
to the oil industry versus other industries, 
looking back after the event in any country 
you will always see that capital was wasted 
or a case can be made in some sense that it 
was wasted. 


I emphasize “after the event” because the 
countries that have set to work to plan their 
capital investment carefully in some kind of 
national allocation system are also countries 
that often look back and see that capital was 
not allocated very well. 
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I cite particularly a number of the iron 
curtain countries where in their processes of 
planning they can see much more clearly the 
difficulties of proper capital allocation and 
they are moving more in the direction of 
providing greater freedom for incentives to 
operate, for private decisions in a sense to be 
made, or for more private decisions to be 
made, in capital allocation. I do not feel that 
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répartie, ou ceux des pays européens dont la 
densite démographique est beaucoup plus 
compacte. 


Nous sommes un pays de capital partielle- 
ment a cause des saisons. Les changements de 
saison sont trés brusques et les capitaux que 
nous investissons dans divers projets ne sont 
productifs que pour une partie de l’année; 
cela me fait penser a la voie maritime du 
Saint-Laurent. Tous ces facteurs comptent 
beaucoup dans notre économie. Nous sommes 
en partie un pays de capital, surtout durant 
l’aprés-guerre, a cause du genre d’accroisse- 
ment de la population, de la croissance démo- 
graphique et de Jlaccroissement rapide de 
toute la population. Nous avons investi beau- 
coup dans les écoles, les hépitaux et les rou- 
tes et autres secteurs de capital social. Donec, 
pour différentes raisons fondamentales, nous 
sommes un pays de capital. Je crois que, dans 
une grande mesure a cause de ces facteurs, 
certains de ces aspects se poursuivront. 


Toutefois, vous avez insisté de facon parti- 
culiére sur un autre secteur; c’est qu’en par- 
tie, le Canada est un pays de capital parce 
que nous n’utilisons pas les capitaux investis 
aussi efficacement que nous devrions le faire. 
Et je pense qu’il y a certains secteurs qui 
doivent étre stimulés et ici je reviens aux 
questions de spécialisation et d’échelle. Nous 
avons des occasions d’utiliser les capitaux 
plus efficacement que nous le faisons a V’heure 
actuelle. Quant a4 la répartition des capitaux, 
disons l’industrie du pétrole par rapport aux 
autres industries, si l’on considére les autres 
pays, invariablement. Vous remarquerez un 
gaspillage des capitaux. On peut toujours, 
d’une facon ou d’une autre, alléguer que Von 
perd ou l’on gaspille des capitaux. 


Je le dis parce qu’il y a des pays qui ont 
décidé de bien planifier leurs investissements 
de capitaux dans une sorte de systeme d’allo- 
cations. Ensuite, ils se rendent compte, apres 
quelques années, qu’ils se sont trompés. Et je 
pense a certains pays derriére le rideau de fer 
qui, dans la planification, peuvent voir beau- 
coup mieux les difficultés d’une bonne répar- 
tition des capitaux, et sont plutot portés a 
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we are likely to achieve great improvements 
in capital allocation by some more centralized 
and controlled system of capital allocation. 


Mr. Salisman: I have a final short question, 
Dr. Smith. 


The Chairman: I am seeking your guid- 
ance, gentlemen, I think this is our fifth or 
sixth meeting on consideration of the esti- 
mates of the Economic Council of Canada. Is 
it your wish that we call back the witnesses 
or do you think that we have... 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman, I think it 
would be most desirable to vote today. 


The Chairman: We cannot vote, sir. 


Mr. Kaplan: In any event not to require the 
witness to come again. He has an exciting 
release that is due in the next few days. 


The Chairman: In view of the fact that by 
May 31 all estimates will be called back to 
the House of Commons, I feel sorry not to be 
able to call the vote, but I think we have 
very thoroughly examined, not the estimates, 
but the knowledge of the Chairman of the 
Economic Council of Canada, Dr. Smith. You 
have a short question? 


Mr. Kaplan: On a point of order, Mr. 
Chairman, just before the last question is put, 
I think the record should show that not one 
member of the Conservative party has been 
at this afternoon’s session. 


The Chairman: No, no, you do not need to 
say that, Mr. Kaplan, because all the mem- 
bers that came to this afternoon’s meeting will 
be recorded. Yes, Mr. Saltsman. 


Mr. Saltsman: As a parting question, Dr. 
Smith, do you accept the argument of the 
Carter Commission that our tax system, as 
designed for resource industries, has assisted 
in mis-allocating capital? This is one of the 
arguments which they made. 


Dr. Smith: The Economic Council of Cana- 
da has not attempted to assess the Carter 
Commission’s conclusion in this direction. I 
think this is a subject that still warrants clos- 
er attention because there are questions of 
efficiency in the various industries that I 
think were not examined as fully in the Car- 
ter Commission studies as they might have 
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accorder une plus grande liberté de prendre 
des décisions en ce qui concerne la répartition. 
du capital. J’estime que nous ne réaliserons 
pas de grandes améliorations en ce qui a trait. 
A Vaffectation des capitaux, par un systeme 
plus contrélé ou plus centralisé. 


M. Salisman; Une question trés courte, 
monsieur Smith. 


Le président: Oui un instant. Messieurs, 
e’est la cinquiéme ou la sixiéme réunion que 
nous avons pour étudier le budget du Conseil 
économique du Canada. Est-ce que vous vou- 
lez que nous fassions revenir les témoins ou 
pensez-vous que nous avons suffisamment de 
preuves? 


M. Kaplan: Monsieur le président, je trouve 
que ce serait trés souhaitable de passer au 
vote aujourd’hui. 


Le présideni: Nous ne pouvons pas voter, 
monsieur. 


M. Kaplan: De toute facon les témoins 
n’ont pas besoin de revenir. 


Le président: Le 31 mai tous les crédits 
seront rappelés par la Chambre des commu- 
nes. Et je regrette de ne pas pouvoir faire 
adopter ces crédits. Je pense que nous avons 
étudié a fond, pas les crédits, mais les con- 
naissances du président du Conseil économi- 
que du Canada, M. Smith. Vous avez une 
petite question a poser? 


M. Kaplan: Sur un point d’ordre, monsieur 
le président. Je pense qu’on devrait consigner 
au procés-verbal que pas un seul membre du 
parti conservateur n’était a la réunion. 


Le président: Vous n’avez pas besoin de le 
dire, monsieur Kaplan, parce que tous les 
députés qui sont venus a la séance de V’aprés- 
midi auront leur nom indiqué dans le proceés- 
verbal. Oui, monsieur Saltsman. 


M. Saltsman: Comme derniére question 
avant de nous séparer, docteur Smith, accep- 
tez-vous l’argument de la Commission Carter 
portant que notre systéme fiscal tel qu’il est 
concu pour les industries de ressources, a 
aidé A mal répartir ces capitaux? C’est lun 
des arguments qu’on a invoqué. 


M. Smith: Le Conseil économique du 
Canada n’a pas essayé d’évaluer les conclu- 
sions de la Commission Carter en ce sens. Je 
pense que c’est un sujet qui mérite encore plus 
d’attention parce qu’il y a des questions d’ef- 
ficacité dans les différentes industries qui 
n’ont pas été étudiées aussi a fond qu’elles 
auraient pu l’étre lors des études de la Com- 
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been, in regard to this kind of questioning. I 
think it needs further study. 


Mr. Saltsman: Thank you. 


Le président: Un instant, messieurs. Puis- 
que, parmi tous ceux qui sont ici présents, 
plusieurs ont suivi un cours de frangais 
récemment, je vais terminer mes remarques 
Gans cette langue comme complément a ce 
cours. 


Le 11 mars 1969, nous avions l’occasion d’é- 
tudier avis de motion n° 33, la Couronne en 
qualité de créancier priviliégié, et j’ai 
demandé a certains ministéres s’ils avaient 
des remarques a faire 4 notre Comité 4 cet 
effet. On m/’informe que le ministére du 
Revenu a un rapport ou un mémoire de 
préparé. 

Etes-vous d’avis que ces mémoires soient 
imprimés sans que nous ayons a entendre de 
témoins ou croyez-vous qu’ils devraient venir 
nous expliquer leur mémoire? 


Mr. Danson: It depends on the contents of 
the brief. 


The Chairman: Mr. Danson, I am seeking 
your guidance. Will we receive the brief and 
print it as an appendix to our Minutes of 
Proceedings and Evidence, or should we ask 
witnesses from the Department of National 
Revenue to come before this Committee to 
explain the brief? 


M. Kaplan: Nous n’avons rien a perdre a 
inviter quelqu’un... 


Mr. Chairman: I extend my thanks on your 
behalf, gentlemen, to Dr. Smith and the other 
witnesses. Thank you very much, gentlemen 
of the Committee. 
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mission Carter, par rapport a ce genre d’in- 
terrogatoire. Il faudrait qu’elles soient encore 
plus étudiées. 


M. Saltsman: Merci. 


The Chairman: Just a second, gentlemen. 
Since many among those who are present 
here have followed a course in French lately, 
I will end my comments in French in order to 
round off your course. 


On March 11, 1969, we had a chance to 
study the notice of motion No. 33, the Crown 
as a preferential creditor, and I asked certain 
Departments whether they had any comments 
to make to our Committee with respect to this 
motion. I have been told that the Department 
of National Revenue has a brief or a report 
which has been prepared. 

Would you like this brief to be printed 
without hearing any witnesses, or would you 
prefer to have witnesses in order to have 
their brief explained? 


M. Danson: Cela dépend de la teneur du 
mémoire. 


Le président: Mais, Monsieur Danson, je 
vous demande votre avis. Devons-nous rece- 
voir le mémoire et le faire imprimer en 
appendice a notre procés-verbal et témoigna- 
ges, ou devons-nous demander a des témoins 
du ministére du Revenu national de venir 
témoigner devant le Comité pour expliquer ce 
mémoire? 


Mr. Kaplan: We have nothing to lose by 
inviting someone... 


Le président: Alors en votre nom, mes- 
sieurs, je remercie le docteur Smith et les 
autres témoins d’avoir bien voulu venir et 
vous, messieurs, membres du Comité, je vous 
remercie d’étre venus. 
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Président 
Vice-président 


et Messieurs 


Portelance 
Ritchie 
Roberts 
Saltsman 
Trudel— (20) 


REPORT TO THE HOUSE 
FRIDAY, May 30, 1969. 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs has the hon- 
our to present its 


TWENTIETH REPORT 


Pursuant to an Order of the House of 
Thursday, February 20, 1969, your Com- 
mittee has considered the following item 
listed in the Main Estimates 1969-70: 
Vote 25 relating to the Economic Council 
of Canada. 


Your Committee commends it to the 
House. 


Your Committee recommends that any 
and all future reports of the Economic 
Council of Canada tabled in the House be 
referred to this Committee. 


A copy of the relevant Minutes of Pro- 
ceedings and Evidence (Issues Nos. 48 to 
51 inclusive) is tabled. 


Respectfully submitted, 


RAPPORT A LA CHAMBRE 
Le VENDREDI 30 mai 1969. 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques a 
V’honneur de présenter son 


VINGTIEME RAPPORT 


Conformément a lordre de renvoi du 
jeudi 20 février 1969, le Comité a étudié 
le poste suivant du budget principal des 
dépenses de 1969-1970: 

Le crédit n° 25 concernant le Conseil 
économique du Canada. 


Le Comité le reeommande a la Chambre. 


Le Comité recommande qu’a lavenir 
tous les rapports déposés a la Chambre 
par le Conseil économique du Canada 
soient déférés a ce Comité. 


Un exemplaire des procés-verbaux et 
témoignages s’y rapportant (fascicules n** 
48 &@ 51 inclusivement) est déposé. 


Respectueusement soumis, 


Le président, 
GASTON CLERMONT, 
Chairman. 
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[Text] 
MINUTES OF PROCEEDINGS 


THURSDAY, May 29, 1969. 
(70) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met this day 
at 11:10 a.m., the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 


Members present: Messrs. Clermont, 
Flemming, Gray, Harkness, Kaplan, Lam- 
bert (Edmonton West), Latulippe, Leblanc 
(Laurier), O’Connell, Ritchie, Roberts, 
Saltsman, Trudel (12). 


Member also present: Mr. Noel. 


Witnesses: From the Department of 
National Revenue: Messrs. R. C. Labarge, 
Deputy Minister (Customs); Deb. Cam- 
eron, Director, Collections and Enforce- 
ment; and M. S. Malloy, Director, Special 
Bureau, Excise Tax. 


The Chairman called the subject matter 
of Notice of Motion No. 33: ! 
That, in the opinion of this House, 
the government should consider the 
expediency of introducing a measure 
providing that the privilege of the 
Crown in Right of Canada as pre- 
ferred creditor under federal statutes, 
such as the Excise Tax Act, the In- 
come Tax Act, the Estate Tax Act, and 
the Bankruptcy Act, be deleted from 
those Statutes so that the Crown in 
Right of Canada be in the same posi- 
tion as an ordinary creditor. 


referred to the Committee February 10, 
1969; and introduced the officials present. 


It was 

Agreed,—That the submission of the 
Minister of National Revenue be printed 
as an appendix to this day’s Minutes of 
Proceedings and Evidence (See Appendix 
Www). 


The Committee proceeded to question 
the officials present. 


[Traduction] 
PROCES-VERBAL 


Le JEUDI 29 mai 1969. 
(70) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques 
se réunit ce matin 4 11 h. 10, sous la pré- 
sidence de M. Clermont. 


Présents: MM. Clermont, Flemming, 
Gray, Harkness, Kaplan, Lambert (Ed- 
monton West), Latulippe, Leblanc 
(Laurier), O’Connell, Ritchie, Roberts, 
Saltsman, Trudel—(12). 


De méme que: M. Noel. 


Témoins: Du ministere du Revenu na- 
tional MM. R. C. Labarge, sous-ministre 
(Douanes); D. B. Cameron, directeur, Di- 
vision des recouvrements et de lexécu- 
tion; et M. S. Malloy, directeur, Bureau 
spécial des taxes d’accise. 


Le président met en délibération le 
sujet de l’Avis de motion n° 33: 

Que, de l’avis de la Chambre, le 
gouvernement devrait envisager l’op- 
portunité de presenter une mesure 
selon laquelle.le privilége accordé a 
la Couronne du chef du Canada com- 
me créancier prioritaire aux termes 
des statuts fédéraux, comme la Loi 
sur la taxe d’accise, la Loi de Vimpot 
sur le revenu, la Loi de Vimpot sur 
les biens transmis par décés, et la Loi 
sur la faillite, serait supprime de ces 
statuts, de maniére que la Couronne 
du chef du Canada soit dans la méme 
situation qu’un créancier ordinaire. 


renvoyé au Comité le 10 février 1969, et 
il présente les hauts fonctionnaires pré- 
sents. 


Il est décidé—Que le mémoire du mi- 
nistre du Revenu national soit imprimé 
en appendice aux Procés-verbaux et Teée- 
moignages de ce jour. (Voir Appendice 
Www). 


Le Comité passe a Vinterrogation des 
hauts fonctionnaires présents. 


51—5 


The Chairman read a letter from Mr. 
Raymond Landry, Superintendent of 
Bankruptcy, Bankruptcy Branch, Depart- 
ment of Consumer and Corporate Affairs. 


Following discussion on a Report to the 
House on the subject matter of Notice of 
Motion No. 33, it was 

Agreed,—That the Chairman report the 
subject matter of Notice of Motion No. 33 
to the House. (See Twenty-first Report to 
the House) 


Following discussion on the Report to 
the House on Item 25 relating to the 
Economic Council of Canada of the 1969- 
70 Estimates, it was 


Agreed,—That the Chairman report 
Item 25 relating to the Economic Council 
of Canada of the 1969-70 Estimates to the 
House. (See Twentieth Report, to the 
House) 


At 12:25 p.m., the Chairman thanked 
the officials for their attendance and the 
Committee adjourned to the call of the 
Chair. 


Le président donne lecture d’une lettre 
de M. Raymond Landry, surintendant des 
faillites, Direction des faillites, ministére 
de la Consommation et des Corporations. 


A la suite d’un débat sur la question 
d’un rapport a la Chambre au sujet de 
Avis de motion n° 33, 

Il est décidé—Que le président fasse 
rapport a la Chambre du sujet de l’Avis 
de motion n° 33. (Voir Vingt-et-uniéme 
rapport a la Chambre). 


A la suite d’un débat sur le rapport a 
la Chambre concernant le crédit 25 des 
prévisions budgétaires de l’année 1969- — 
1970 relatives au Conseil économique du 
Canada, 

Il est décidé—Que le président du 
Comité fasse rapport a la Chambre du © 
crédit 25 des prévisions budgétaires de 
Vannée 1969-1970 relatives au Conseil 
économiques du Canada. (Voir Vingtiéme 
rapport a la Chambre). 


A midi 25, le président remercie les 
témoins de leur déposition, et le Comité 
s’ajourne jusqu’a nouvelle convocation du 
président. 


Le secrétaire du Comité par intérim, 
Timothy D. Ray, 
Clerk of the Committee, pro tem. 
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[Texte] 
EVIDENCE 


(Recorded by Electronic Apparatus) 


Thursday, May 29, 1969 
“e 1108 


The Chairman: Gentlemen, before we pro- 
ceed I would like first of all to apologize 
because the notice which you received does 
not give you the proper information. 


It states that we will deal with Votes 1 and 
5 of the Department of National Revenue 
Estimates. These were carried, passed and 
returned to the House of Commons. As for 
the other item, there is no question of pre- 
senting a report. You will remember at the 
last meeting when we considered the Esti- 
mates for 1969-70 of the Economic Council of 
Canada, I sought your guidance and \you told 
me that it was not necessary to call back the 
witnesses. I hope, because of the fact that 
this morning we have a quorum, you will 
allow me to present this Vote and have it 
carried and a report made to the House of 
Commons. You will find details for Vote 25 of 
the Economic Council of Canada in the Blue 
Book at pages 297 and 301. 


Shall Vote 25 carry? 
Vote 25 agreed to. 
e 1010 


The Chairman: On February 10, 1969, the 
following was referred to your Committee. 


That the subject-matter of the follow- 
ing Notice of Motion be referred to the 
Standing Committee on Finance, Trade 
and Economic Affairs: 

That, in the opinion of this House, the 
government should consider the expedi- 
ency of introducing a measure providing 
that the privilege of the Crown in Right 
of Canada as preferred creditor under 
federal statutes, such as the Excise Tax 
Act, the Income Tax Act, the Estate Tax 
Act, and the Bankrupcy Act, be deleted 
from those Statutes so that the Crown in 
Right of Canada be in the same position 
as an. ordinary creditor.—(Notice of 
Motion No. 33) 


[Interprétation] 
TEMOIGNAGES 


(Enregistrement électronique) 


Jeudi 29 mai 1969 


Le président: Messieurs, avant de commen- 
cer nos travaux, j’aimerais d’abord présenter 
mes excuses parce que l’avis que vous avez 
recu ne vous indique pas justement ce que 
nous allons discuter. 


L’avis indique que nous discuterons des 
crédits 1 et 5 du budget du ministére du 
Revenu national. Ces crédits ont été adopteés, 
votés et transmis a la Chambre des commu- 
nes. Quant a l’autre poste, il n’est pas ques- 
tion de présenter un rapport. Vous vous sou- 
venez que lorsque nous avons étudié les 
crédits pour 1969-1970 du Conseil économique 
du Canada, je vous ai demande votre avis et 
vous m’avez dit que ce n’était pas nécessaire 
de rappeler les témoins. Etant donné que ce 
matin nous avons le quorum, vous me per- 
mettrez de présenter ce crédit, de le faire 
adopter et d’en faire rapport a la Chambre. 
Vous trouverez les détails concernant le Cré- 
dit n° 5 du Conseil économique du Canada au 
Livre bleu, pages 297 et 301. Litem 25 est-il 
adopté? 


Adopté. 


Le président: Le 10 février 1969, le mandat 
suivant fut renvoyé a ce Comité. 
Que le Comité permanent des Finances, 
commerce et affaires économiques soit 
saisi de l’avis de motion qui suit: 


Que, de l’avis de la Chambre le gou- 
vernement devrait envisager Vopportu- 
nité de présenter une mesure selon 
laquelle le privilege accordé a la Cou- 
ronne du Chef du Canada comme créan- 
cier prioritaire aux termes des_ statuts 
fédéraux, comme la loi sur la taxe d’ac- 
cise, la Loi de Vimpot sur le revenu, la 
Loi sur les biens transmis par décés, et la 
Loi sur la faillite, serait supprimé de ces 
statuts, de maniére que la Couronne du 
Chef du Canada soit dans le méme situa- 
tion qu’un créancier ordinaire. (Avis de 
motion n° 33). 
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[ Text] 


On March 11, 1969, Mr. Cullen, who placed 
Motion No. 33 before the House of Commons, 
was here as a witness with two other wit- 
nesses. I thought as Chairman of your Com- 
mittee that ‘you should hear the other side of 
the story concerning that Motion. We have 
with us this morning Mr. Labarge, Deputy 
Minister of National Revenue... 


Mr. Kaplan: Has Mr. Cullen been notified? 


The Chairman: Mr. Bud Cullen has been 
notified by me personally. He has been sent a 
copy of the brief that will be presented to 
this Committee. I saw Mr. Cullen before I 
entered this room and he told me that it was 
not possible for him to be here. He is very 
sorry for the Committee and the witnesses, 
but another engagement will keep him from 
attending. 


Mr. Kaplan: Thank you, Mr. Chairman. 


The Chairman: He was properly informed, 
Mr. Kaplan. 


As I said we have with us Mr. Labarge, 
who is the Deputy Minister of National Reve- 
nue, Customs and Excise. I would now ask 
Mr. Labarge to introduce the other two wit- 
nesses who are before this Committee. No 
doubt members have received either French 
or English copies of the brief that will be 
placed before you this morning. I understand 
that Mr. Labarge will open. with a few 
remarks, and also Mr. Malloy and Mr. 
Cameron. 


Mr. Salisman: Mr. Chairman, may I make a 
suggestion? I do not know if other members 
have had an opportunity to read the brief. I 
have been able to read it and I am satisfied. I 
have been apprised of the position of the 
Department, and if it is satisfactory to other 
members I would suggest that we dispense 
with the reading of the brief and enter it as 
part of our Proceedings. 


The Chairman: Are there any other sugges- 
tions, gentlemen? Mr. Saltsman, that is why I 
mentioned that Mr. Labarge will place before 
us a few remarks before the opening of our 
session. Gentlemen, is it agreeable that the 
brief as presented to you should be printed as 
an appendix to today’s Minutes of Proceed- 
ings and Evidence? 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: Mr. Labarge, would you 
please introduce the other gentlemen? 


Mr. R. C. Labarge (Deputy Minister, Cus- 
toms and Excise, Depariment of National 
Revenue): 


Finance, Trade and Economic Affairs 


Mr. Chairman and gentlemen, I- 


May 29, 1969 


[Interpretation | 


Le 11 mars 1969, M. Cullen qui a déposé la 
motion n° 33 a la Chambre a témoigné ici, de 
méme que deux autres témoins. En une qua- 
lité de président de votre comité, j’ai pensé 
que vous devriez entendre l’autre cdté de 
Vhistoire concernant cette motion. Nous 
avons, ce matin, M. Labarge, sous-ministre 
adjoint du revenu national... 


M. Kaplan: M. Cullen a-t-il été avisé? 


Le présideni: J’ai avisé M. Cullen person- 
nellement. On lui a envoye un exemplaire du 
mémoire qui sera présenté A ce Comité. 

J’ai vu M. Cullen avant d’entrer dans cette 
piece et il m’a dit qu’il ne lui était pas possi- 
ble de comparaitre devant ce Comité. Il 
regrette beaucoup pour le Comité et ‘les 
autres témoins, mais il est pris pour un autre 
engagement. . 


M. Kaplan: Merci, monsieur le président. _ 


Le président: On 1’a bien avisé, monsieur 
Kaplan. Nous avons parmi nous M. Labarge, 
sous-ministre du ministére du Revenu natio- 
nal et je demanderais a4 M. Labarge de pré< 
senter les deux autres témoins. Vous avez 
sans doute recu un exemplaire du mémoire 
en francais ou en anglais, qui vous sera pré- 
senté ce matin. M. Labarge ouvrira la séancé 
avec quelques commentaires; M. Malloy et M.' 
Cameron vous diront aussi quelque chose. 


M. Salitsman: Monsieur le président, je vou- 
drais faire une proposition. Je ne sais si les 
autres membres ont pu lire le mémoire. J’ai 
pu le lire et j’en suis satisfait. Excusez, je 
connais la position du Ministére, et si cela 
convient aux autres députés, je suggére que 
l’on se dispense de la lecture du mémoire, et 
que l’on verse le mémoire comme appendice a 
nos procés-verbaux. 


Le président: Y a-t-il d’autres suggestions, 
messieurs?. Voila pourquoi, Monsieur Salts- 
man j’ai dit que M. Labarge ferait quelques 
remarques avant le début de notre séance. 
Etes-vous d’accord, messieurs, que le 
mémoire, tel qu’il vous est présenté soit 
imprimé a titre d’appendice et versé aux pro- 
cés-verbaux. 


Des voix: D’accord. 


Le président: Monsieur Labarge, by ae 
vous présenter les autres témoins. 


M. R. C, Labarge (sous-minisire du Revenu 
national): Monsieur le président et messieurs 


‘ai avec moi pour aider le Comité, M. M. S. 
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have with me today for the assistance of this 
Committee, Mr. M. S. Malloy who is the 
Director of the Special Bureau for the Excise 
Tax Division of the Department of National 
Revenue. On my immediate right is Mr. D. B. 
Cameron, Director of the Collections and 
Enforcement for Taxation. 


e 1115 


Mr. Chairman, I regret that the Minister 
was unable to present his paper, but I am 
pleased and perhaps somewhat relieved to 
find that distribution of it had been made to 
the members of the Committee. I do not come 
here to do much more than read the Minis- 
ter’s statement in case you want it read, but I 
am prepared to chip in where you think I can 
be of any assistance. 

The main point I find in our thinking in 
support of the view that we should not be 
placed amongst ordinary creditors, is that we 
are dealing with moneys which come to us 
via what you might call the administrative 
channels which involve business. Here we 
have business collecting taxes which are paid 
by the consumers. It is flowing through their 
hands so that it can be remitted to the gov- 
ernment with accuracy, because of the level 
at which the tax is imposed, and be account- 
ed for in terms of what was charged by way 
of tax. 

Therefore, this money is not money lent or 
capable of being borrowed or capable of 
being used, I do not think, by right. It is the 
taxpayer’s money that is flowing into the 
revenue. There are other funds, such as in 
the case of the income tax, which are defined 
as trust funds. They are the income taxes 
paid or taken out of the salary of employees 
and which the person who has deducted them 
holds them in trust for payment to the 
Department of National Revenue. 

It seems to me that these moneys, there- 
fore, fall into a different class than other 
moneys involved in bankruptcies. It is not 
part of the capital which should be used by 
right by those who are handling it in its 
course of transmittal to the Department. 


I think that is all I have to say on this 
point. If there are any questions, would you 
direct them to the Chairman, and we will 
field them according to their area of interest 
to the two experts here? 


The Chairman: Would Mr. Cameron or Mr. 
Malloy like to make a comment before the 
questioning starts? 


Mr. D. B. Cameron (Director, Collection 
and Enforcement, Department of National 
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Mailoy directeur du bureau spécial de la 
Division de la taxe d’accise du ministere du 
Revenu National. Il y a a ma droite, M. D. B. 
Cameron, directeur de la division du recou- 
vrement et de l’exécution. Je regrette que le 
ministre n’ait pu soumettre son mémoire lui- 
méme, mais je suis heureux de voir que les 


membres de ce Comité en ont recu l’exem- 
plaire. Je ne suis venu ici que pour vous lire 
la déclaration du ministre au cas ou vous 
vouliez gu’on vous la lise, mais je suis disposé 
a vous aider comme vous l’entendez. Le point 
principal dans notre raisonnement est celui-ci. 
C’est d’appuyer le point de vue qu’on ne 
devrait pas nous considérer comme des créan- 
ciers dans le sens ordinaire du terme, parce 
qu’il s’agit d’argent qui nous parvient par le 
truchement des canaux administratifs du 
monde des affaires. Il s’agit ici de recueillir 
des taxes qui sont payées par les consomma- 
teurs. Cet argent nous parvient par leur 
entremise, avec précision et exactitude a 
cause du niveau auquel la taxe est imposée et 
comptabilisée a ce titre. 


C’est pourquoi, cet argent, n’est pas de l’ar- 
gent prété ou qui peut étre prété, ou utilise. 
C’est de argent du contribuable qu’il verse 
au Revenu. Il existe aussi d’autres fonds 
comme V’impdét sur le revenu, et qui sont des 
fonds en fiducie. Il s’agit de Vimpot sur le 
revenu, versé ou déduit des salaires des 
employés et Vautorité qui a déduit ces mon- 
tants les retient pour les verser plus tard au 
ministére du Revenu national. 


Par conséquent, il me semble que ces fonds 
tombent dans une catégorie tout a fait diffé- 
rente d’autres argents qui sont impliqués dans 
des faillites. Ces argents ne font pas partie du 
capital qui devrait étre utilisé par ceux qui le 
manipulent jusqu’a ce qu’ils nous soient 
versés. 

Je pense que c’est tout ce que jai a dire 
sur ce point-la. Si vous avez des questions a 
poser, voulez-vous poser VOS questions au 
président et nous y répondrons selon les attri- 
butions de nos juridictions respectives. 


Le président: Monsieur Cameron ou Mon- 
sicur Malloy, voudraient-ils faire des com- 
mentaires avant que l’on passe a la période 
des questions. 


M. Cameron (Directeur des recouvrements 
et de l’exécution, ministére du Revenu natio- 
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Revenue): I think not. I think Mr. Labarge 
has stated the position very well. We can 
amplify areas. I think in Mr. Cullen’s original 
statement there is some clarification required. 
There is nothing in the Income Tax Act and 
in the Estate Tax Act that he uses in his 
Notice of Motion that gives the Crown this 
right. I think what we are talking about here 
is this Section of the Bankruptcy Act. Am I 
correct on this? Or are we talking about the 
common law preference of the Crown that 
you find in all debts? I am not entirely clear 
exactly what we are dealing with. 


@ 1120 


The Chairman: I shall read the motion 
again: 

That, in the opinion of this House, the 
government should consider the expendi- 
ency of introducing a measure providing 
that the privilege of the Crown in Right 
of Canada as preferred creditor under 
federal statutes, such as the Excise Tax 
Act, the Income Tax Act, the Estate Tax 
Act, and the Bankruptcy Act, be deleted 
from those Statutes so that the Crown in 
Right of Canada be in the same position 
as an ordinary creditor. 


Mr. Cameron: That is what I understood he 
said, and I believe there is a bit of ambiguity 
here in that the two acts that we administer 
do not, in themselves, give the Crown any 
privilege. 


The Chairman: Yes, Mr. Harkness. 


Mr. Harkness: In connection with what Mr. 
Labarge has just said, I would think there is 
a considerable distinction between taxes owed 
by employees and those collected by an 
employer who subsequently goes bankrupt. I 
quite agree that the money which has been 
collected from the employees is money held 
in trust and I would think that it would need 
to be paid so that the employee would have 
no liability. There should be no question in 
that regard. However, taxes owed by the cor- 
poration itself, or the employer himself, 
represent a different situation. There is at the 
present time a distinction between the two, is 
there not? I would like some elaboration on 
that point. 


Mr. Cameron: Yes. The Bankruptcy Act 
makes this distinction. The Bankruptcy Act 
gives a slightly higher category of distribu- 
tion for amounts deducted from the employee 
and held by the employer in a fiduciary 
capacity for transmission to the Department 
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nal): Je pense que non. Je crois que M. La- 
barge a bien exposé la position. Nous pouvons 
éciaircir certains secteurs. Je pense que les 
remarques de M. Cullen nécessitent des 
éclaircissements. I] n’y a rien dans la Loi sur 
la taxe d’accise ni dans la Loi de l’impoét sur 
la succession dont il fait mention dans son 
“avis de Motion» qui puisse donner a la Cou- 
ronne ce droit. Ce que nous. discutons 
aujourdhui est une partie de la Loi sur les 
faillites, est-ce que j’ai raison ou est-ce que 
nous discutons la Common Law ow la Cou- 
ronne est le créancier privilégié? Je ne com- 
prends pas tout a fait ce que nous discutons. 


Le président: Voulez-vous aue je relise la 
motion? 

Que, de l’avis de la Chambre, le gou- 
vernement devrait envisager l’opportu- 
nité de présenter une mesure selon 
laquelle le privilege accordé a la Cou- 
ronne du Chef du Canada comme créan- 
cier prioritaire aux termes des statuts 
fédéraux, comme la Loi sur la taxe d’ac- 
cise, la Loi de lV’impdt sur le revenu, la 
loi sur les biens transmis par décés, et la 
Loi sur la faillite, serait supprimé de ces 
statuts, de maniére que la Couronne du 
Chef du Canada soit dans la méme situa- 
tion qu’un créancier ordinaire. 


M. Cameron: C’est ce que j’avais compris et 
je crois qu’il y avait une certaine ambiguité 
qui découlait du fait que les deux lois que nous 
administrons ne donnent aucun privilége a la 
Couronne. 


Le président: Oui, M. Harkness. 


M. Harkness: A la suite de ce que monsieur 
Labarge vient de dire, il y a une différence 
considérable entre les taxes recevables et cel- 
les percues par l’employeur qui par la suite 
fait faillite. Je suis d’accord que les fonds qui 
ont été déduits des salaires des employés sont 
des fonds en fiducie et il faudrait que ces 
fonds soient payés afin que les employés n’en- 
courent pas d’engagement. Il ne devrait pas y 
avoir de probleme. Mais les impdéts que la 
société elle-méme doit a titre d’employeur 
représente une situation tout Aa fait différente. 
Il me semble qu’il y a une distinction entre 
ces deux situations, n’est-ce pas? Je voudrais 
qu’on éclaircisse ce point. 


M. Cameron: Oui, la Loi sur la faillite éta- 
blit cette distinction, elle établit une catégorie 
légérement plus élevée lorsqu’il s’agit d’un 
montant déduit du salaire de l’employé et 
retenu par l’employeur en fiducie pour étre 
retransmis aux autorités fédérales. La taxe 
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than it does to the other. The tax on the 


earnings of the taxpayer comes into the gen- 
eral preference of the Crown. 


Just as an aside to that, our side of the 
national revenue in taxation is involved in 
almost every employer bankruptcy, which 
means almost every business bankruptcy. In 
several years of examining it I have found 
that it is very unusual that we have a claim 
for income tax. If we have a claim, and we 
often do, it is for tax deductions, the reason 
for that being the provision of the Income 
Tax Act that allows losses to be carried back. 

Therefore, you will generally find in the 
bankruptcy of a business that in the year of 
the bankruptcy there is a loss. Therefore, that 
is a loss year, and because of the provisions 
of the Income Tax Act that loss can be car- 
ried back one year and then ahead. There- 
fore, that tends to knock out almost any debt 
for the immediately prior year and, generally 
speaking, that is all we ever have on the 
books. So, we very rarely find ourselves in a 
loss situation in bankruptcies relating to 
income tax itself. 


For our Department I am really making the 
point of the preference that flows in the 
Bankruptcy Act towards tax deductions relat- 
ing to income tax and to Canada Pension 
Plan. 


Mr. Harkness: In the event of there not 
being sufficient money to pay the taxes owed. 
by the employees, what is the situation of the 
employees? Do you people try to collect from 
them again, or is this forgiven? 


Mr. Cameron: We have legal opinions that 
indicate that if the employee was subject to a 
tax deduction, whether we in fact ever collect 
it does not circumscribe his rights. 


Mr. Harkness: In other words, there is no 
effort made to try and collect from 
employees. 


‘Mr. Cameron: No. This is the very back- 
bone of our tax deduction system. If we tried 
to get it both ways, obviously the whole sys- 
tem would come into disrepute. 


Mr. Harkness: It would be hopeless. 


Le président: Monsieur LeBlanc, suivi de 
monsieur Lambert et monsieur Kaplan. 


M. LeBlanc (Laurier): Au sujet de la dis- 
tinction entre Vimpdot déduit ala source qui, 
évidemment, est gardé en fidéicommis pour 
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sur les gains du contribuable se trouve dans 
la préférence accordée a la Couronne. Le 
revenu national est impliqué dans presque 
toute faillite d’employeur, ce qui veut dire 
dans presque toute faillite d’une entreprise. 

Mais en examinant la question depuis des 
années, j’ai constaté qu’il est tres rare qu’on 
ait une demande au sujet d’impoét sur le 
revenu. S’il y a une demande, ce qui arrive 
souvent, il s’agit d’une déduction d’impot. La 
raison en est que la Loi d’impét sur le revenu 
permet que les pertes soient remises en 
arriere. 


C’est la raison pour laquelle vous trouvez 
en général au cas d’une entreprise au cours 
de Vannée de la faillite, qu’il y a une perte. A 
cause des dispositions de la Loi de l’impdt sur 
le revenu, cette perte peut-étre rapportée une 
année et avancée d’une année plus tard. Cela 
annule presque toute dette pour l’année anté- 
cédante et en général, c’est tout ce que nous 
avons dans nos écritures. 

Ill est trés rare que nous nous trouvions 
dans une situation de perte en cas de faillites 
en ce qui concerne V’impdt sur le revenu. 

Pour notre ministére, je souligne la préfé- 
rence qui découle de la Loi sur les faillites au 
sujet des déductions d’impdt sur le revenu et 
du Régime de pensions du Canada. 


M. Harkness: S’il n’y a pas suffisamment 
d’argent pour payer les impdts dus par les 
employés, quelle est la situation des employés? 
Est-ce que vous essayez de recouvrer ces som- 
mes, ot est-ce que vous laissez tomber? 


M. Cameron: Nous avons des opinions juri- 
diques qui indiquent que si Vemployé était 
sujet A une déduction pour limpot, que nous 
en ayons fait la collecte ou non, cela ne limite 
pas ses droits. 


M. Harkness: Autrement dit, on n’essaie 
pas de recouvrer une somme des employés. 


M. Cameron: Non, c’est le coté fort de notre 
systeme de déduction. Si nous essayons de 
Vobtenir par ces deux moyens le systéme 
tomberait en échec. 


M. Harkness: C’est désespérant. 


The Chairman: Mr. LeBlanc, followed by 
Mr. Lambert and Mr. Kaplan. 


Mr. LeBlanc (Laurier): In regard to the dis- 
tinction between tax deducted at source 
which, obviously, is kept in trust to be 
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étre remis aux autorités concernées, et l’im- 
pot des compagnies, si nous donnions suite au 
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mémoire qui nous a été présenté, V’impdét pro- 
vincial ne continuerait-il pas a étre prévilégié 
et, a ce moment, ne céderions-nous pas un 
peu de nos prérogatives aux gouvernements 
provinciaux? 


Mr. Cameron: That is entirely true, and if 
the brief were accepted in its present form, 
we, ‘as collectors for provinces, would be 
placed in the situation where we would be 
moving aside to allow other provincial legis- 
lation to take precedence over us. There has 
been a tendency in the last five or ten years 
for provinces to develop, for instance, their 
hospitalization acts and their sales tax acts in 
such a way that the debt becomes the basis of 
a lien which takes them out of the distribu- 
tion scheme in Section 95 of the Bankruptcy 
Act and puts them in as secured creditors. 
Were we to back away, this would not in any 
way ensure that the unsecured creditor is 
going to be one whit with better off than he is 
today. 


Mr. LeBlanc (Laurier): That is what I 
wanted to point out because usually after you 
have paid off the provincial government taxes 
and the federal government taxes there is 
notning left. If the federal government does 
not want to be considered as a_ preferred 
creditor, then the provincial taxes will take 
the entire amount left and they will be paid, 
and we will not get anything, whereas right 
now we can get some money back on a pro 
rata basis with those provinces. 


Mr. Cameron: I agree entirely. We have 
made several informal agreements with most 
of the provinces in this regard just to avoid 
this type of legal battle that would revolve 
around things similar to this which fall just 
short of bankruptcy. In bankruptcy there is 
no question about it. This is the scheme of 
distribution in Section 95. 


In Ontario’s Corporations Act there is a 
lien provision. British Columbia’s Social Ser- 
vices Tax Act has a lien provision. In Sas- 
katchewan the Hospitalization Act has a lien 
provision which acts on default to make the 
creditor secure. Many banks are using the 
same provision under their provincial legisla- 
tion relating to assignment of book debts. 
Generally speaking, as long as the assignment 
is a general one, quite often there can be 
some defeating of it, but in the past several 
years they have rewritten their standard form 
in a way that default makes it a specific 
assignment rather than a general assignment. 
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returned to the authorities concerned, and the 
corporation tax, if we were to follow up the 


brief submitted to us, would provincial taxes 
not continue to be privileged, and would we 
not be yielding some of our prerogatives to 
the provincial governments? 


M. Cameron: Cela est tout a fait vrai. Si le 
mémoire était accepté sous sa forme présente 
nous, a titre de coilecteurs pour les provinces, - 
nous trouverions dans la situation ot nous 
céderions notre droit pour permettre a la 
législature canadienne de _ prendre la 
préséance comparativement a nous-mémes. 
Au cours des derniers cinq ou dix. ans, les 
provinces tendaient a mettre au point les lois 
sur Vhospitalisation et sur la taxe de ventes 
de telle facon que la dette devient la base de 
lien, ce qui les enléve du systéme de distribu- 
tion de l’article 95 de la Loi sur la faillite et 
les place comme créanciers assurés. Si nous 
cédions, cela n’assurerait pas que le créancier 
sous garantie se trouverait dans une meilleure 
situation qu’a Vheure actuelle. 


M. LeBlanc (Laurier): C’est ce que je vou- 
lais souligner, parce que d’habitude, lorsque 
vous avez payé les taxes dues aux gouverne- 
ments provinciaux et fédéral, il n’y a rien qui 
reste. Si le gouvernement fédéral ne veut pas 
étre considéré a titre de créditeur privilégié, 
les taxes provinciales prendront tout le mon- 
tant restant et ils seront payés et nous n’ob- 
tiendrons rien, tandis que maintenant nous 
obtenons un peu d’argent sur une base pro- 
rata avec ces provinces. 


M. Cameron: Je suis entiérement d’accord 
avec vous. Nous avons des ententes officieuses 
avec la plupart des provinces a cet égard afin 
d’éviter ce genre de conflits juridiques qui 
tournent autour des choses a peu pres sem- 
blable comme dans le cas de faillite. La il n’y 
a pas de questions. C’est le systéme de distri- 
bution a V’article 95. Dans la loi sur les corpo- 
rations de |’Oniario, il y a des dispositions de 
lieu, ainsi que la loi sur l’impdét des services 
sociaux de la Colombie-Britannique. En Sas- 
katchewan, la loi sur Vhospitalisation en a 
aussi ce qui assure une garantie au créancier. 


La méme chose est vraie auprés de beau- 
coup de banques qui utilisent les mémes dis- 
positions selon la loi provinciale. Tant que la 
désignation est de caractére général, on peut 
le contourner. Mais depuis quelques années, 
iis ont reformulé leur réglement afin gu’il y 
ait une affiliation spécifique au lieu que 
générale. 
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The problem that Mr. Cullen’s motion 
addresses itself to really would not, in my 
opinion, be solved by the method that he 
recommends; and not only that, but it may 
create harm to the extent that the public 
eonscience would no longer be sitting in on 
bankruptcies because up until now we are 
about the only ones who are the public con- 
science in a bankruptcy. 


I fail to be persuaded by the idea that a 
334 per cent more on a 43 cent return is 
going to attract very many more people to 
prosecute the conduct of a _ bankruptcy. 
Thirty-three and a third per cent brings it 
from 43 cents to about 63 cents. So 63 cents 
to a man who has $500 coming to him is not 
going to be much of an incentive for him to 
look into the activity that went on before the 
bankruptcy to see if it is, in fact, an honest 
one. 


Mr. LeBlanc 
Chairman. 


The Chairman: Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, I have never been persuaded as to the 
validity of this motion, basically because I 
think it only sought relief in limited sectors 


(Laurier): Thank you, Mr. 
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and did not, as was indicated by the witness, 
generally go to the whole question of Crown 
rights. Certainly, we would just be waving in 
the breeze if we passed a motion in this Com- 
mittee which would even attempt to touch 
provincial rights—I mean the competence of 
the provinces. And I can point out in my own 
province, and in Ontario here, those who are 
placed in the category of the secured creditor, 
those where you have a lien, and secondly 
where you have a preferred claim as given 
under the Act. There is a clear distinction. 


Now, I recall when the amendments to the 
Unemployment Insurance Act which was 
originally presented by the Department of 
Justice were being passed back in 1959 or 
1960, provided for a lien for unemployment 
insurance deductions. I took exception to 
that, and persuaded the Minister to revise 
that downward, in order to fit into the par- 
ticular position such as deductions at source 
from income tax which you would not have, 
and then the nonsense of one federal claim 
outranking other federal claims for essentially 
the same kind of thing. After all, a deduc- 
tion from an employee for unemployment 
insurance should not rank higher than deduc- 
tion for purposes of income tax. 
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Le probléme sur lequel monsieur Cullen 
porte notre attention ne serait pas résolu par 
la méthode qu’il préconise. Cela serait dom- 
mageable dans la mesure que la conscience 
publique ne serait plus représentée dans les 
cas de faillite. Jusqu’a présent nous sommes 
les seuls qui représentons la conscience publi- 
que. Je ne crois pas que 334 p. 100 sur un 
profit de 44 c attirerait beaucoup de personnes 
qui entameraient des poursuites. 334 p. 100 
Vaugmente de 44 c a 64 c. Pour quelqu’un qui 
recevra $500 ce n’est pas un encouragment 
d’examiner les activités qui se passaient 
avant la faillite, pour voir si c’était honnéte. 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur le 
président. 


Le président: Monsieur Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouesi): Je ne 
croyais jamais 4 la validité de cette motion, 
parce que cela n’aurait apporter des améliora- 
tions qu’a certains secteurs et n’a pas 


examiné, comme le témoin lavait indiqué, 
toute la question des droits. Il me semble 
qu’il serait bien inutile que le présent Comité 
adopte une motion qui touche, ou méme texte 
de toucher les droits des provinces, ou plutot 
la juridiction des provinces. Dans ma propre 
province et en Ontario, je peux signaler ceux 
qui se trouvent dans la catégorie des créan- 
ciers garantis, ceux a l’égard desquels il y a 
une question de droit de rétention et de pri- 
vilége du créancier en vertu de la Loi. Ly a 
une différence trés nette. 

Je me souviens que lorsque les modifica- 
tions a la Loi d’assurance chémage qui avait 
d’abord été mise en vigueur par le ministere 
de la Justice, allaient étre adoptées en 1959 ou 
1960, elles prévoyaient une réclame pour les 
retenues d’assurance chémage. J’ai indiqué 
que ne j’étais pas d’accord et j’ai persuadé le 
ministre de reviser de facon a s’adapter a des 
positions comme les retenues @impét a la 
source vous n’auriez pas eu et le non-sens 
d’une réclamation fédérale qui aurait la pré- 
férence sur d’autres du méme_ genre de 
choses. 

Aprés tout, une retenue d’assurance-cho- 
mage pour un employé ne devrait pas étre 
plus élevé que celles de Vimpot sur le 
revenu. 
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Now, further than this, in collective agree- 
ments, we have deductions from employees 
to pay premiums for OMSIP. We are going to 
get it in regard to the Medicare where the 
collecting agency is a public agency. There 
will be agreements whereby part or all of the 
premiums will be deducted from the 
employee. Are we going to say that in cases 
of that kind, the Crown’s claim, since it is a 
public agency, should be downgraded to rank 
with ordinary creditors? And yet, this motion 
would in no way deal with holiday pay work- 
men’s compensation, as pointed out in the 
Minister’s brief. 


There are any number of items, and I per- 
sonally think that while one may be a little 
sympathetic, if you have been acting general- 
ly for individual creditors in a bankruptcy, 
that you would like to do away with Crown 
preference. I would put it to you that under 
the Ontario Mechanics Lien Act, there is a 
lien for trust moneys placed on the funds 
going to a general contractor, arising out of a 
building contract. And there, the supplier of 
materials, who has a lien is placed in the 
uppermost position because these are trust 
moneys. 

I personally feel they should not. Here you 
have Ontario legislation, British Columbia 
legislation, the new Alberta Mechanics Lien 
Act. I think they rejected this principle, but 
an ordinary creditor, against a contracting 
firm, will find himself completely and utterly 
defeated by the Mechanics Lien Act. In other 
words, you say that there is a special prefer- 
ence for certain categories of creditors, which 
are higher than that of the Crown. A bank- 
rupt contractor in Ontario, who is owed 
money by, shall we say, the owner of proper- 
ty, has a greater claim to those funds than 
the Crown. 

On behalf of suppliers of material and 
workmen who are owed wages within the 
statutory limits, under the Act, may I Say, 
Mr. Chairman, that the motion which is before 
us would only serve to complicate the situa- 
tion, and there are inconsistencies in various 
places but may I say that I cannot see how 
this motion would help to improve it. 


The Chairman: Thank you, Mr. Lambert. 
Mr. Kaplan followed by Mr. Latulippe. 


Mr. Kaplan: I must say that I am not 
impressed to agree with the line of argument 
that Mr. Lambert has just advanced. From 
what I can see it only amounts to this, that 
because there may be a number of unjust or 
peculiar preferences over the rights of ordi- 
nary creditors, we should not try to remove 
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En plus, dans les négociations collectives, il 
y a le prélévement des employés pour les 
frais mécicaux. Cela sera fait a part médicare 
dont l’agence qui recueille les fonds est un 
organisme public. Il y aura des ententes a 
Veffet qu’une partie des primes seront rete- 
nues du salaire de ’employé. Allons-nous dire 
que dans des cas de ce genre, la réclamation 
de la Couronne, puisqu’il s’agit d’un or- 
ganisme public, cette réclamation devra étre 
traitée sur le méme pied que celles des 
créanciers ordinaires. Cette proposition ne 
traiterait en aucune maniéere des compensa- 
tions des travailleurs pour le salaire vacance, 
comme me la souligné le ministre dans son 
mémoire. 


Il y a bien des articles et je pense qu’un 
d’entre eux peut nous intéresser en particu- 
lier, si vous avez travaillé habituellement 
pour les créanciers particuliers, dans une fail- 
lite, il me sembie qu’on aimerait se défaire de 
la préférence de la Couronne. Aux termes de 
la Ontario Mechanics Team Act, il y a un 
privilége pour l’argent de fiducie placé dans 
le capital accordé a un entrepreneur général, 
a la suite d’un contrat de construction. Le 
fournisseur de matériaux qui a un privilége 
est placé dans une position supérieure parce 
que ce sont des fonds de fiducie. 

Pour ma part, j’estime que cela ne devrait 
pas exister. I] y a la loi de l’Ontario, de la 
Colombie-Britannique et de l’Alberta. Je crois 
quils ont rejeté ce principe, mais un créan- 
cier ordinaire par rapport a une entreprise 
contractante sera défait par la Mechanics 
Lien Act. Autrement dit, il y a une préférence 
spéciale pour certaines catégories de créan- 
ciers qui sont plus forts que la Couronne. Un © 
entrepreneur en construction en Ontario a 
qui un propriétaire doit de Vargent a une 
plus grande préférence que la Couronne. Au 
nom des fournisseurs de matériaux et d’ou- 
vriers qui n’ont pas recu leurs salaires con- 
formément aux limites statutaires en vertu 
de la Loi, disons que la proposition qui nous 
est soumise ne servirait qu’a compliquer 
encore plus la situation. C’est une situation 
compliquée et il y a des contradictions, dans 
divers domaines mais je ne puis croire que 
Vadoption de cette proposition améliorerait 
grand-chose. 


Le président: Merci, monsieur Lambert. 
Monsieur Kaplan, puis monsieur Latulippe. 


M. Kaplan: Je dois dire que je ne suis pas 
trés impressionné par argumentation de M. 
Lambert. Ce que je vois ne correspond qu’a 
ceci: comme il y a peut-étre un certain nom- 
bre de préférences injustes par rapport aux 
droits des créanciers habituels, nous ne 
devrions pas perdre cette préférence. Je crois 
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this preference. I think the proper approach, 
with respect, is to assess this preference and 
see whether or not it is an unjust preference. 
If it is, I would certainly be in favour of 
removing it whether or not there were other 
unjust preferences about which the federal 
government could do nothing. In that spirit I 
would like to make one or two observations. 


It is regrettable that there is not sufficient 
detailed evidence about the effect of this pref- 
erence really to permit us to say whether or 
not it is an unjust or unfair preference. 
Frankly, I am in a position to be easily per- 
suaded that it is unjust, but for the time 
being I have not been so persuaded and so I 
cannot support the motion. 

I ask myself two questions: First, the ques- 
tion on which one of the witnesses touched 
this morning. Does the removal of the prefer- 
ence increase the efficiency of the bankruptcy 
procedure by persuading more ordinary 
creditors to investigate bankruptcies? Is is 
highly desirable that ordinary creditors be 
persuaded to examine carefully the estates of 
bankrupts. In the end, the Crown may 
benefit, as well as anyone, if the ordinary 
creditors are encouraged to do this. 


The witness mentioned the fact that this 
may only mean 3 or 4 cents on the dollar. It 
is true that a man whose claim is only $500 is 
not going to be influenced, by 3 or 4 cents on 
even $500 or even $1,000, to look more closely 
into his rights. So far as I can see, this 3 or 4 
cent figure just comes out of thin air, and I 
do not know if we are in a position to say 
that 3 or 4 cents is all that it will be. I read 
the brief and it refers to averages. I think 
rather than dealing with averages, mean 
figures would be better because bait 
improved the procedures in, say, 10 per cent 
of bankruptcies I would be prepared to con- 
sider it as a desirable measure. 

But average figures may be misleading 
because in most bankruptcies you produce 
very little and those bankruptcies, in the 
completely empty estates, would effect the 
result. Particularly, because in those flat 
estates there is usually nothing for ordinary 
creditors, and perhaps there is nothing for 
the Crown anyway. A real study is required 
of whether or not the Crown preference 
would have made any difference, in a signifi- 
cant number of cases. If it would, I certainly 
think that this proposal ought to be pursued. 
I suppose the onus is on someone, and cer- 
tainly not the Crown, to bring forward evi- 
dence of that sort. But, it is not really before 
us. 

I would like to ask another important ques- 
tion. Would the removal of this preference 
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que la tactique a adopter est d’évaluer cette 
préférence et de voir si elle est injuste ou non. 
Si elle Vest, je souhaiterais certainement 
qu’elle disparaisse, méme s’il existe d’autres 
préférences injustes au sujet desquelles le 
gouvernement fédéral ne peut rien faire. 
J’aimerais faire une ou deux observations a 
cet égard. 


Il est regrettable que nous n’ayons pas 
suffisamment de renseignements au sujet des 
effets de cette préférence, pour savoir s’il s’a- 
git la d’une pratique injuste ou non. A vrai 
dire, on pourra me persuader facilement que 
cette pratique est injuste, mais pour le 
moment, je ne le suis pas et je ne puis donc 
pas appuyer la motion. 


Je me pose deux questions: tout d’abord, la 
question d’un des témoins ce matin. Est-ce 
que l’élimination de la préférence augmente- 
rait l’efficacité de la procédure des faillites en 
persuadant un plus grand nombre de créan- 
ciers ordinaires de faire enquéte sur les cas 
de faillite? Il est infiniment souhaitable que 
les créanciers ordinaires soient poussés a faire 
enquéte. 


Le témoin a dit que ce ne pourrait étre que 
trois ou quatre cents par dollar. Il est vrai 
qu’une personne qui réclame $500 ne saurait 
étre incitée A examiner de prés ses droits, si 
seulement 3 ou 4 cents par dollar sont en jeu 
sur une somme de $500, voire de $1000. Pour 
autant que je sache, ce chiffre de 3 ou 4 cents 
est purement hypothétique. Je ne suis pas sar 
que nous soyons en mesure de dire qu’il s’a- 
gira seulement de 3 ou 4 cents. J’ai lu le 
mémoire. Ce mémoire porte sur des moyen- 
nes. Je crois que «chiffres moyens» serait pré- 
férable. Car, si cela devait améliorer les pro- 
cédures dans 10 p. 100 des cas de faillite, 
j’estime qu’il s’agirait 14 d’une mesure souhai- 
table. Les moyennes nous induisent peut-étre 
en erreur, car les faillites tout a fait vides 
affectent le résultat. Car dans la plupart de 
ces cas, qui ne rapportent aucun profit, il n’y 
a sans doute rien pour les créanciers ordinai- 
res, et méme, rien pour la Couronne. Ce qu'il 
faudrait, c’est une étude complete pour savoir 
si oui ou non, la préférence de la Couronne 
aurait fait la différence dans un nombre con- 
sidérable de cas. Si c’était le cas, il me semble 
que cette préférence devrait étre conservée. II 
incombe nécessairement a quelqu’un—mais 
certainement pas a la Couronne—de présenter 
des preuves de ce genre. En fait, nous ne 
sommes méme pas saisis de la question. 


Une autre question importante au sujet de 
laquelle j’aurais aimé avoir plus de renseigne- 
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save a certain number of creditors who are so 
adversely affected by the bankruptcy that 
they themselves become bankrupt or so that 
their business is significantly affected? 


It is alleged in the brief that this is a 
business risk which is taken into considera- 
tion by most trade people. Also, they must be 
prepared to have a certain level of bankrupt- 
cies among their customers and that when 
they do have them, they cannot very well 
seek. to improve the risks on which they 
counted in setting their prices, among other 
things. 

My experience, which is very limited in 
this area, is that a certain number of trade 
people, and other people who make loans or 
advance goods to bankrupts are seriously 
effected by them. In the Prudential finance 
business for example, a number of people 
could not afford the risk which resulted in 
their losses, in that matter. Perhaps, someone 
in the public sector or in some _ business 
interest, could bring us evidence that there 
are a significant number of people who are 
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adversely effected. If that could be shown, 
and if one could proceed and show how they 
would have received more if the Crown pref- 
erence had been removed, I would be per- 
suaded by it. 

Frankly I am impressed by the Minister’s 
dedication to his job and to his presentation 
of the Crown’s interest in these matters which 
were presented as well as they could be. I 
contest, without really having sufficient evi- 
dence to do so, that bankruptcy procedure 
would not be improved and that injustices 
would not be avoided if the preference were 
removed. To me it is an open question, and I 
go for the status quo only because I have not 
seen enough evidence to convince me that the 
policy should be changed. 


The Chairman: Thank you, Mr. Kaplan. Mr. 
Latulippe. 


M. Latulippe: Merci, monsieur le président. 
M. Kaplan a exposé une partie de la question 
que je voulais poser. Je me bornerai, mon- 
sieur le président, 4 poser deux simples ques- 
tions: Méme si la Couronne est privilégiée 
pour ce qui est des faillites, serait-il possible 
de savoir combien le gouvernement a perdu 
dans les faillites, et dans quelles provinces il 
a perdu le plus? Quelles sont ses pertes de 
chaque province? Je ne sais pas si vous avez 
ces chiffres en mémoire, mais, il me semble 
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ments, est la question de savoir si l’élimina- 
tion de cette préférence, permettrait de sau- 
ver un certain nombre de créanciers qui 
subissent un tel contre-coup par suite d’une 
faillite, qu’eux-mémes font faillite ou se re- 
trouvent dans une situation facheuse. 

On dit dans le mémoire qu’il s’agit d’un 
risque commercial, que prennent en considé- 
ration la plupart des commercants. I] faut 
qu’ils soient préts a avoir un certain nombre 
de faillites parmi leurs clients, et lorsque cela 
se produit, ils peuvent difficilement faire quoi 
que ce soit pour améliorer les risques, qu’ils 
sont assumés d’avance, en fixant leurs prix. 


D’aprés ma connaissance—trés limitée—de 
ces choses-la, un certain nombre d’entreprises 
et de commercants qui ont fait des préts et 
avancé des capitaux a des entreprises en fail- 
lite, ont été sérieusement affectés. Dans la 
société financiére Prudentielle, bon nombre de 
gens ne pouvaient pas se permettre d’assu- 
mer les pertes. Peut-étre certaines personnes 
du secteur public ou certains groupes d’affai- 
res pourraient-ils nous montrer quil y a un 
grand nombre de gens qui sont affectés. Si on 


pouvait le montrer, et si on pouvait nous 
prouver comment ils auraient pu _ obtenir 
davantage si la préférence en faveur de la 
Couronne n’avait pas existé, je serais facile- 
ment convaincu. 


Je suis vraiment impressionné par la facon 
dont le ministre s’acquitte de son travail et la 
maniére dont il expose les intéréts de la Cou- 
ronne dans les questions qui on m’a trés bien 
présentées. Sans avoir trop de témoignages a 
ce sujet, je ne crois pas que les procédures de 
faillite ne seraient pas améliorées et que les 
injustices seraient éliminées automatique- 
ment. C’est donc une question franche. Je 
favorise la position de statu quo simplement 
parce que je n’ai pas assez de preuves pour 
me convaincre que la politique devrait étre 
changée. 


Le président: Merci, monsieur Kaplan, 


monsieur Latulippe. 


Mr. Latulippe: Thank you Mr. Chairman, 
Mr. Kaplan has already partly answered the 
question which I wanted to ask. I will confine 
myself, Mr. Chairman, to two very simple 
questions. Even tough the Crown is privileged 
in the matter of bankruptcies, would it be 
possible to know how much the government 
has lost through various bankruptcies, and in 
which province it has lost most? Could we 
have a breakdown of losses for each province? 
I do not know whether you have these figures 
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qu’il serait intéressant de savoir quelles sont 
|} les pertes qui sont dues .. . 


| Le président: Monsieur Latulippe, je crois 
| que les témoins de ce matin peuvent peut-étre 
| yous répondre en ce qui regarde le ministere 
du Revenu, mais pour d’autres ministeres, il 
faudrait peut-étre vous renseigner a d’autres 
| sources, parce que les trois temoins de*"ee 
_matin sont des représentants du ministere du 
_ Revenu national. 


| §M. Leblanc (Laurier): Monsieur le prési- 
| dent, j’ai une question complémentaire. 


Le président: Oui, monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Monsieur le prési- 
dent, je crois qu’il est assez difficile de déter- 
miner les pertes que subissent les différents 
gouvernements, parce qu’a Voccasion d’une 
faillite, les pertes ne sont pas établies. Les 
montant dus aux différents gouvernements, 
bien souvent ne sont pas établis. Et dans la 
plupart des cas, comme il n’y a pas d’actifs 
suffisants pour couvrir les frais de la faillite 
et la rémunération du syndic, les enquétes 
tournent court, et nous n’avons pas les mon- 
tants exacts dus aux différents gouverne- 
ments, bien que ces gouvernements nous fas- 
sent souvent parvenir des preuves de créance 
arbitraires, sans savoir exactement quel mon- 
tant est du. 


Le président: Merci, monsieur Leblanc. Je 
vais maintenant demander 4a |’un des témoins 
sil a des commentaires a faire sur la question 
de M. Latulippe. 

Votre ministére peut-il fournir les rensei- 
gnements que M. Latulippe a demandés? 

Monsieur Labarge, ou monsieur Malloy ou 
monsieur Cameron? 


M. Labarge: En ce qui nous concerne, je 
crois qu’il faudrait établir pour quelle période 
de temps. 

Je sais, de mémoire, que nous sommes 
actuellement a la recherche de 10 millions de 
dollars, des perceptions 4 faire. Ce sont des 
gens qui ne nous ont pas payés au moment 
prévu, et l’échéance passée, on leur laisse 
encore quelque temps. 


Le président: Monsieur Labarge, ces 10 
millions de dollars consistent-ils seulement en 
des sommes dues aprés faillite, ou aussi des 
dettes courantes? 


M. Labarge: Non, ce sont des dettes couran- 
tes. Mais de cette somme, environ 4 millions 
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in front of you, but it seems to me that it 
would be very interesting to know what are 
the losses incurred... 


The Chairman: Mr. Latulippe, I believe that 
the witnesses we have this morning can 
perhaps give you a reply regarding the 
Department of National Revenue, but as far 
as other Departments are concerned, you 
might perhaps have to obtain your informa- 
tion from other sources because the three wit- 
nesses we have this morning are from the 
Department of National Revenue. 


Mr. Leblanc (Laurier): Mr. 
have a supplementary question. 


The Chairman: Yes, Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): I believe, Mr. Chair- 
man, that it is fairly difficult to determine 
exactly the losses incurred by the various 
governments, because when there is a bank- 
ruptcy, the losses are not established. Quite 
often, the amounts that are due to the various 
governments are not established. And in most 
cases, as there is not sufficient money to cover 
the bankruptcy fees, and to pay the trustee, 
the enquiries stop short. Furthermore, we do 
not have the exact figures for the amounts 
owed to the various governments, although 
these governments quite often send arbitrary 
proofs of creditorship without knowing 
exactly what is the amount that is due. 


Chairman, I 


The Chairman: Thank you, Mr. Leblanc. I 
will now ask one of the witnesses if he has 
any comments to make following Mr. Latulip- 
pe’s question. Can your Department provide 
the information requested by Mr. Latulippe? 
Mr. Mr. 


Mr. lLabarge, or Malloy, or 


Cameron? 


Mr. Labarge: As far aS we are concerned, I 
think we should establish for what period of 
time. 

From memory I know that right now we 
are looking for $10 million, which we are 
trying to collect. These are people who have 
not paid us on required dates, and now that 
the deadline is past, we are giving them a 
certain period of grace. 


The Chairman: Mr. Labarge, would these 
$10 million represent only moneys due after 
bankruptcy, or also current debts? 


Mr. Labarge: No, these are current debts. 
But this sum of about $4.5 million is due by 
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et demi de dollars sont dus par des compa- 
gnies en banqueroute. 

La somme que nous allons percevoir, méme 
avec notre position de préférence, sera bien 
moins grande. Et de plus en plus, les ban- 
ques, les compagnies de fiducie cherchent a 
prendre des biens. Dans bien des cas, je sais 
que nous he percevrons que deux cents par 
dollar. Malgré notre position préférentielle, 
dans le faillite d’un seul manufacturier de 
meubles, un des cas que nous avons, nous 
perdrons certainement 20 mille dollars, et 
probablement plus. 


Le président: Monsieur Latulippe? 
@ 1145 


M. Latulippe: Maintenant, chez les salariés, 
s’ils ne sont pas payés par l’entreprise qui a 
failli, vous perdez encore? Vous ne pouvez 
vous reprendre chez le salarié? 


M. Labarge: Cest du cdté de l’impdt, je 
parlais simplement de la taxe d’accise. 


M. Latulippe: La taxe d’accise? 
M. Labarge: La taxe de vente. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): A titre de 
renseignement, puis-je signaler que selon la 
Loi sur la faillite, un salarié qui n’est pas 
payé, a les premiers droits. Il a les premiers 
droits jusqu’a concurrence de trois mois de 
paye. Et je doute fort qu’un salarié continue a 
travailler pour quelqu’un s’il n’est pas payé 
pendant trois mois. 


M. Latulippe: Le gouvernement ne passe 
pas avant le salarié dans un tel cas? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Non, le gou- 
vernement ne passe pas avant le salarié. 


Le président: Messieurs, messieurs si vous 
voulez faire des commentaires, adressez-vous 
a la présidence. Monsieur Labarge? 


M. Labarge: Monsieur Lambert... 


Mr. Lambert, in the case you cite, they 
could continue being paid without being 
aware that their taxes were not being... 


Mr. Lambert (Edmonton West): Oh, yes; I 
quite agree but the point that Mr. Latulippe 
and I were making is that the wage earner 
had not been paid his wages. 


Mr. Labarge: Yes. 
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The sum that we will collect, even without 
privileged position, will be quite lower than 
that. The banks, the trust companies, are 
increasingly trying to seize property. And in 
many cases I know that we will only collect 2 
cents per dollar. In spite of our preferential 
position, in the bankruptcy of one-single furni- 
ture manufacturer, which is one of the cases 
which we have, we shall certainly lose $20,000 
and probably more. 


The Chairman: Mr. Latulippe? 


Mr. Latulippe: In the case of wage-earners, 
if they are not paid by the concern that went 
bankrupt, do you also lose money? You can’t 
make good on your losses with wage-earners? 


Mr. Labarge: This is on income tax. I was 
only talking about the excise tax. 


Mr. Latulippe: The excise tax? 
Mr. Labarge: The sales tax. 


Mr. Lambert (Edmonton West): For your 
information, I wish to point out that accord- 
ing to the Bankruptcy Act, a wage-earning 
employee who is not paid has the very first 
rights. He has the first rights up to three 
months of pay, and I doubt very much 
whether a wage-earner would continue work- 
ing for somebody if he were not paid during 
those months. 


Mr. Latulippe: The government does not 
take precedence over wage-earners, in such a 
case? 


Mr. Lambert (Edmonton West): No, the 
government does not take precedence over 
Wwage-earners. 


The Chairman: Gentlemen, if you want to 
make any comments, please address them to 
the Chairman. 


Mr. Labarge? 
Mr. Labarge: Mr. Lambert... 


Monsieur Lambert, dans le cas que vous 
citez, les employés pourraient continuer A 
étre payés sans étre au courant du fait que 
leurs taxes ne le sont pas. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Oui, je suis 
tout a fait d’accord. Mais ce que monsieur 
Latulippe et moi-méme signalions, c’est que 
les salariés qui n’ont pas recu de salaire. 


M. Labarge: Oui. 


29 mai 1969 


[Texte ] 


Mr. Lambert (Edmonton West): And under 
the Bankruptcy Act, of course, a person at 
salary or at wage and not being a director is 
entitled to an absolute preference over even 
the secured creditors, but certainly ahead of 
the Crown of... 


Mr. Cameron: Not over security. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Not over 
security? 


Mr. Cameron: I am sorry. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I appreciate 
the correction. It does not rank ahead of a 
secured creditor but certainly ahead of any 
Crown claim for at least three months’ wages. 


The Chairman: Is he correct on that, Mr. 
Malloy? You must remember that if you wave 
your head, it is not recorded. It was Mr. 
Cameron; I am sorry. 


Mr. Cameron: The very first words in Sec- 
tion 95(1) of the Bankruptcy Act are: 
of secured 


Subject to the 


creditors... 


The Chairman: Mr. Trudel, followed by Dr. 
Ritchie. 


rights 


M. Trudel: Monsieur le président, dans le 
mémoire présenté, je vois une somme de $4,- 
127,000 comme perception possible de faillites. 
Or le ministére du Revenu prévoit percevoir 
$400,000. M. Labarge a dit plus tot qu’il y a 
une somme de 10 millions de dollars en cause. 
Si la moyenne mentionnée dans le mémoire 
est ferme, nous risquons de perdre 9 millions 
de dollars. 

Ma question est la suivante: M. Labarge ou 
les autres témoins a-t-il trouvé une facon 
accélérée de récupérer les argents dus au 
ministére? D’aprés ce que nous pouvons voir, 
et d’aprés les exposés de ce matin, nous per- 
dons 90 cents au moins sur chaque dollar 
impliqué, soit dans un arrérage de taxes soit 
dans les faillites. Pour cette raison, je crois 
que la proposition de M. Collins ne servirait 
pas a accélérer le retour des revenus de la 
Couronne. Le ministére a-t-il considéré une 
possibilité d’accélérer le paiement des taxes 
au ministére du Revenu national? 


M. Labarge: Oui. Au point de vue adminis- 
tratif, dans bien des cas, des dettes qui sont 
découvertes lors de |’audition. Pour les taxes 
courantes, nous attendons le rapport a la fin 
du mois suivant le mois ou les ventes ont été 
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M. Lambert (Edmonton Ouest): Aux termes 
de la loi sur les faillites, bien entendu, les 
employés salariés ou a gages qui ne sont pas 
directeurs de la compagnie, ont droit a la 
préférence absolue, méme je crois sur les 
créanciers garantis et certainement avant la 
Couronne... 


M. Cameron: Pas avant le répondant. 


M. Lamberti: Non. 


M. Cameron: Je m’excuse. 


M. Lambert: Japprécie cette correction. 
Cela ne vient pas avant un créancier garanti 
mais certainement devant toute plainte de la 
Couronne pour au moins trois mois de 
salaires. 


Le président: A-t-il raison, monsieur Mal- 
loy? Vous devez vous rappeler que si vous 
hochez la téte, cela n’est pas enregistré. Mon- 
sieur Cameron avait la parole, je m’excuse. 


M. Cameron: Les tout premiers mots du 
paragraphe (1) de Varticle 95 de la Loi sur la 
faillite stipulent: 

Sous réserve des droits des créanciers 
garantis. 


Le président: Monsieur Trudel, et ensuite 
monsieur Ritchie. 


Mr. Trudel: Mr. Chairman, in the brief 
which is submitted, I notice $4,127,000 as the 
figure given for possible bankruptcy collec- 
tions. Now, the Department of National Reve- 
nue expects to collect $400,000. Earlier, Mr. 
Labarge testified that there was $10 million 
outstanding. If the average mentioned in the 
brief does not change, we risk losing $9 
million. 

My question is this: has Mr. Labarge or any 
of the other witnesses found an accelerated 
method of recovering the monies owing to the 
Department? According what we can see, and 
according to the briefs submitted this morn- 
ing, we lose at least 90 cents on every dollar 
involved, either in tax arrears or in bank- 
ruptcies. Therefore, I believe that Mr. Collins’ 
motion would not be useful in accelerating 
the recovery of money owing to the Crown. 

Has the Department considered any possi- 
bility of accelerating the payment of taxes to 
the Department of National Revenue? 


Mr. Labarge: Yes. From the administrative 
point of view, in many cases, there are debts 
which are discovered during the auditing. As 
far as the current taxes are concerned, we 
wait to have the report at the end of 
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faites. Si le rapport n’arrive pas, nous cher- 
chons sans délai, pour voir ot est la taxe. 
Mais nous nous fions a la déclaration pro- 
duite. Ensuite, nous essayons de faire une 
audition en moins de deux ans ou trois ans. 
Mais il faut des auditeurs. Et, comme vous le 
Savez, les auditeurs, les comptables sont trés 
difficiles 4 trouver, et d’ailleurs, nous avons 
une limite a notre budget. Nous prenons en 
moyenne deux ans et demi ou trois ans pour 
faire une audition. 


La, nous trouvons des sommes qui n’ont 
pas été payées, par erreur ou parce qu’on a 
mal interprété la loi, par exemple, on ne 
croyait pas que l’article était taxable, ou pour 
d’autres raisons. Nous poursuivons ces agents 
aussitot que possible, pour essayer de perce- 
voir Vargent avant que la compagnie ne soit 
en faillite. Tout ce que nous pouvons faire 
pour hater les choses, c’est d’employer plus 
de personnes et faire les vérifications des 
comptes plus rapidement. Mais, en ce qui 
concerne les taxes courantes, nous les pour- 
suivons réguliérement; mais c’est seulement 
le résultat des vérifications des comptes, qui 
nous révele ces dettes. 

Monsieur Malloy aimerait peut-étre ajouter 
un mot. 


M. M. S. Malloy (directeur, Bureau spécial): 
Le montant de $4,120,000, dont on parle ici, 
est un montant exact; c’est le montant qui 
figure dans nos livres; c’est la taxe de vente. 
‘Cela représente, en grande partie, des taxes 
‘payables pour les 2, 3 ou 4 mois qui précédent 
la faillite de la compagnie. La Loi sur la taxe 
d’accise alloue un mois pour la déclaration et 
le paiement de la taxe, ce qui veut dire que 
nous sommes toujours deux mois en arriére. 
Ein effet, la taxe du mois de mai, par exem- 
ple, est payable a la fin du mois de juin. Si la 
compagnie éprouve des difficultés financiéres, 
cela veut dire qu’elle ne paye pas les taxes 
des mois de mai, juin et, peut-étre, juillet. Si 
elle fait faillite au mois d’aodt, cela repré- 
sente trois mois de taxes. Une bonne partie 
des $4 millions représente des taxes qui ont 
été accumulées juste avant la faillite. La plu- 
part de ces taxes sont incluses dans les factu- 
res; les factures représentent les prix deman- 
dés pour les articles qui ont été vendus. 


Le président: Monsieur Trudel? 


_. M. Malloy: Ce n’est jamais le ministére qui 
cause la faillite. 


M. Trudel: Monsieur le président, ce n’est 
‘pas ce que j’ai demandé. Je crois que la 
réponse de M. Labarge concernait surtout la 
taxe d’accise. Mais, la clarification apportée 
par M. Malloy répond 4 ma question. Je com- 
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month following the one during which the 
sales were made. And if the report does not 
reach us, we immediately take steps to see 
where the tax is. But we base ourselves on 
the statement which is made. After that, we 
try to have an auditing within less than two 
or three years. But we need auditors for this. 
And as you know, chartered accountants, 
auditors, are very difficult to find, and fur- 
thermore, our budget is limited. We take, on 
the average, between two and a half years 
and three years for complete auditing. 


And while auditing we discover sums 
which have not been paid, either by mistake 
or else because the Act was misinterpreted. 
For instance, it was thought that a given item 
was not taxabie. And these are other reasons 
too. We take steps with regard to these people 
soon as possible, in order to collect the money 
before the company goes bankrupt. All we 
can do to accelerate matters is to employ 
more people to do the auditing more rapidly. 
But as far as the current taxes are concerned, 
we continue to work on that regularly. But it 
is only the auditing which reveals these debts. 


Mr. Malloy would perhaps like to add a 
word. 


Mr. M. S. Malloy (Director, Special Bu- 
reau, Department of National Revenue): The 
sum of $4,120,000 mentioned here is an 
exact amount. It is the amount shown in our 
books. It is the sales tax. In most cases this 
represents taxes payable for the two, three or 
four months that precede the company’s 
bankruptcy. The Excise Tax Act grants one 
month for the statement and the payment of 
the tax, which means that we are always two 
months late because, for instance, the tax for 
the month of May is payable at the end of the 
month of June. If the company has serious 
financial troubles, it means that it does not 
pay its taxes for May, June and perhaps J uly. 
It if goes bankrupt in August, there is an 
arrear of 3 months of taxes. Most of the sum 
of $4 million represents taxes that were accu- 
mulated just before the bankruptcy. Most of 
these taxes are included in the bills which 
represent the prices charged for the various 
items that were sold. ; 


The Chairman: Mr. Trudel? 


Mr. Malloy: It is never the Department 
which brings about the bankruptcy. 


Mr. Trudel: Mr. Chairman, this is not what 
I asked. I believe that Mr. Labarge’s reply 
dealt mostly with the excise tax. But the cla- 
rification that Mr. Malloy brought forward 
answers my question. I certainly understand 
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prends que, nécessairement, dans un systéme 
administratif comme le notre, il y a un laps 
de temps qu’il est impossible de surmonter. 
Dans l’autre point soulevé par M. Labarge, on 
a une période de deux ou trois ans. Je crois 
que cela s’applique surtout aux taxes d’accise 
plut6t qu’aux taxes de vente, dont a parlé M. 
Malloy. A ce moment-la, la taxe de vente est 
beaucoup plus facile a contréler que les taxes 
d’accise sur certains versements. 


M. Labarge: En fait, les taxes d’accise com- 
prennent la taxe de vente et la taxe d’accise, 
et non pas les droits d’accise. 


M. Malloy: M. Labarge parlait d’une autre 
chose. Cela représente des cotes faites aprés 
la faillite. C’est également les montants de 
taxes payables pour une période de deux ans 
avant la faillite. En dollars, cela représente, 
en bonne partie, la taxe pour les mois précé- 
dant la faillite. 


M. Trudel: Les mois qui précédent la fail- 
lite représenteraient, en grande partie, le 
montant? 


M. Malloy: Oui. 


M. Labarge: C’est la correction apportée 
par M. Malloy a ce que j’avais dit. 


M. Trudel: Cela répond a mes questions, 
monsieur le président. 


Mr. Ritchie: Mr. Chairman, I am inclined to 
the view that the Crown should be considered 
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an unsecured creditor on the basis that they 
have an interest. The Crown has an interest 
in keeping a business going, and without busi- 
ness there would not be much collection. The 
Crown contributes nothing to the business 
directly, but the other creditors often do ina 
retail business, the wholesalers and so on. Do 
certain types of bankruptcy create more 
problems than others, and what are these 
types? 


Mr. Malloy: May I ask what you mean by 
types of bankruptcy? 


Mr. Ritchie: Retail establishments, manu- 
factures. 


Mr. Malloys: For customs excise we have 
little to do with retailers, comparatively little 
to do with wholesalers, and the sales tax is 
primarily collected from manufacturers. As 
far as the Taxation Division is concerned, I 
should imagine they cover the whole field. 


Mr. Cameron: I do not think I have noticed 
any difficulty that was related to the type of 
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that in an administrative system like ours 
there is, of necessity, a certain time lag which 
is impossible to overcome. In the other point 
brought up by Mr. Labarge, there is a period 
of two or three years. I believe that this 
applies especially to the excise tax rather 
than to the sales tax mentioned by Mr. Mal- 
loy. The sales tax is then much easier to 
control than the excise tax on _ certain 
payments. 


Mr. Labarge: In fact, the excise tax com- 
prises the sales tax and the excise tax, but 
not excise duties. 


Mr. Malloy: Mr. Labarge spoke of some- 
thing else. That represents assessments made 
after the bankruptcy. That is also the tax 
amounts which are payable for a period of 
two years before the bankruptcy. In dollars, 
this represents, mostly, taxes for the different 
months preceding bankruptcy. 


Mr. Trudel: Would these months preceding 
bankruptcy represent most of the amount? 


Mr. Malloy: Yes. 


Mr. Labarge: It is the correction that Mr. 
Malloy made to what I had said. 


Mr. Trudel: That answers my questions, 
Mr. Chairman. 


M. Ritchie: Monsieur le président, j’ai lim- 
pression que la Couronne devrait étre consi- 


dérée comme un créancier non garanti car 
elle est intéressée A maintenir les affaires, car 
sans entreprises, il y aurait fort peu de taxes. 
Elle ne contribue directement a Ventreprise 
alors que les autres créanciers le font, surtout 
dans les entreprises de gros et de détail et 
autres. 


M. Malloy: Puis-je vous demander ce que 
vous voulez dire par types de faillites? 


M. Ritchie: Je veux parler des établisse- 
ments de vente au détail, les manufactures. 


M. Malloy: Dans le cas de la taxe d’accise, 
nous sommes trés peu en rapport avec des 
entreprises de détail, tres peu avec des entre- 
prises de gros, et la taxe de vente est surtout 
percue des fabricants. Pour la Division de 
Vimpdot, je suppose qu’on s‘occupe de tous les 
domaines. 


M. Cameron: Je ne pense pas avoir constate 
de difficultés pour le genre d’entreprises en 
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business. I usually equate difficulty in terms 
of a possible loss of money, and in this re- 
spect I think probably the most dangerous 
types of business are the ones where we get 
hurt the most in bankruptcies, and these are 
the ones that are under-capitalized and have 
a very seasonal impact. You will find these in 
many places, such as wood-cutting. You will 
find it in general contracting. A general con- 
tractor is in a very hazardous type of busi- 
ness and he hires large numbers of people 
after being comparatively dormant for some 
time, and all of a sudden something happens 
and there is a series of bankruptcies. 


Mr. Ritchie: I would suggest that in many 
of these cases it is not that we should collect 
every penny owing to us. I always did busi- 
ness as a physician by getting paid 50 to 60 
or 70 per cent, but I always hoped I would 
get the balance. The only way I could be sure 
I did not get paid was not to do any work. 
Should you not look on this as part of a risk 
of doing business, that if you collect every 
last penny you may do more harm than good? 


Mr. Labarge: Whether we like it or not, it 

is a risk and, as Mr. Malloy says, we do not 
even have the opportunity of following up as 
quickly. 
' We do not have the immediate follow-up 
because as Mr. Malloy has indicated, there is 
a time lag and, the man is probably sinking on 
all fronts during this period, and he is proba- 
bly being assisted in this by others pursuing 
him and drilling further holes in his ship. By 
the time we get there he is down to the 
gunwales probably, so we do not have the 
same advantage. We can by efficiency, there 
is no doubt, and certainly the Public Accounts 
Committee is looking for that in us, to get 
on the job and not let these things lag. But 
we are finding more and more that there is 
less and less left for us to get because of the 
secured position that others take. 


In the manufacturing business, in answer 
to your previous question, the people we find 
who are most affected are suppliers to the 
manufacturer, which means suppliers of parts 
and materials which go to the taxable manu- 
facturer under tax-exempt conditions. It is 
his final product that is going to bear the tax, 
and if he goes under these people suffer. As I 
mentioned before, there was a furniture com- 
pany and his suppliers were probably in just 
as serious a position. 
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Mr. Ritchie: As you mentioned, this chap 
with his ship sinking is assaulted on all sides, 
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question. Il me semble que les difficultés, 
notamment, ce sont des pertes éventuelles 
d’argent et, a cet. égard, je crois que les 
entreprises les plus dangereuses sont celles oti 
il y a les plus de faillites, qui sont sous-cap.ta- 
lisées et qui ont des répercussions trés saison- 
niéres. On le rencontre dans bien des cas, 
comme dans la coupe du bois, pour des con- 
trats d’ordre général. Les entrepreneurs géné- 
raux sont évidemment dans un genre d’entre- 
prise trés hasardeux qui engage bien des 
gens apres une saison morte tout a coup quel- 
que chose et se produit et il y a une série de 
faillites. 


M. Ritchie: Il me semble qu’il ne s’agit pas 
d’essayer de percevoir tous les sous qui nous 
sont dus. A titre de médecin, j’ai toujours 
recu 50, 60 ou 70 p. 100, mais j’ai toujours 
espéré recevoir le reste. La seule facon cer- 
taine de ne pas étre payé c’est de ne pas 
travailler. Est-ce qu’effectivement vous ne 
devriez pas considérer cela comme faisant 
partie du risque des affaires? Si vous percevez 
jusqu’au dernier sou, vous pouvez faire plus 
de mal! que de bien. 


M. Labarge: Qu’on l’aime ou pas, c’est un 
risque, comme monsieur Malloy dit, nous 
n’avons pas méme l’occasion de relancer aussi 
rapidement. 


Nous n’avons pas de relance immédiate car, 
comme monsieur Malloy l’a indiqué, il y a un 
décalage de temps, et la question est suivie 
sur tous les fronts. Il est aidé par des gens 
qui le poursuivent et qui le coulent encore 
plus. Au moment ot nous entrons en jeu, il 
ne reste presque plus rien, nous n’avons donc 
pas le méme avantage. Cela est possible par 
Vefficacité, il n’y a aucun doute la-dessus et le 
Comité des comptes publics évidemment s’en 
occupe et essaie de ne pas faire retarder les 
choses. Mais nous constatons de plus en plus 
qu’il y a moins de restes lorsque nous arri- 
vons sur les lieux, en raison de la position 
des créanciers garantis. 


Pour répondre a votre question précédente, 
dans l’entreprise manufacturiére, les gens qui 
sont les plus touchés sont les fournisseurs ou 
fabricants, ce qui veut dire les fournisseurs 
de pieces et de matérieux, qui vont au fabri- 
cant taxable aux termes de _ conditions 
d’exemption d’impéts. C’est le produit final 
qui est frappé par la taxe, et s’il fait faillite, 
ces gens en souffrent. Comme je l’ai dit au- 
paravant, il s’agissait d’une compagnie de 
meubles et les fournisseurs étaient dans une 
position aussi grave. 


M. Ritchie: Comme vous avez mentionné, le 
type dont le bateau coule est assailli de tous 
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and to have the government turn up as well 
with probably greater powers—or he thinks 
they are much greater than they are—does 
not make for the best public relations. 


Mr. Labarge: I am not sure that the gov- 
ernment or Parliament would want to author- 
ize us at our discretion to finance people 
through the taxes collected from other per- 
sons. These are not moneys out of his busi- 
ness. These are moneys in transit which he 
has collected on his sales. 


The Chairman: Mr. Flemming. 


Mr. Flemming: Mr. Chairman, it seems to 
me that the question has resolved itself into 
at least two categories. I would assume that 
surely we would not dispute the right of the 
Crown to have a preference on moneys which 
have been collected on their behalf; they have 
been referred to, by Mr. Labarge, as trust 
funds. 


I presume that it is true that in the process 
of the thirty-day period allowed to forward 
the deductions which have been made, that 
if a company or an individual goes into bank- 
ruptcy, that surely the collections which he 
has made from his employees belong to the 
Crown and not to his estate. I wonder ranean 
have misunderstood the intent? 


Mr. Labarge: Mr. Flemming, I think there 
is a mixture here of the taxation in trust 
funds which is the deduction at the source of 
the individual employee’s taxes which have to 
be remitted, and the sales tax which is passed 
on to the consumer. They find their way 
back; the retailer collects them and he pays 
them to the wholesaler; the latter has paid 
them to the manufacturer who, in turn, pays 
them to the government; however, they are 
that taxpayer’s payment on the consumer 
goods. 


Mr. Flemming: I wonder then if at 1s HOt 
appropriate for us to consider the actual tax 
deduction from the employees’ pay envelop to 
be in a different category than the excise 
taxes that take the roundabout journey to 
which Mr. Labarge referred. I would think 
that so far as the right of the Crown is con- 
cerned, in connection with an ordinary bank- 
ruptcy, that while it is true that the man 
doing business who is unfortunate enough to 
go into bankruptcy, does have some preferred 
creditors, that he would also have a good 
many creditors who would not be preferred. 

I wonder if it would be fair to the creditors 
who are not secured, to say that the Crown’s 
claim for taxation, even income tax, should 
rank ahead. As Dr. Ritchie has mentioned, 
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ecotés ainsi que le gouvernement qui a des 
pouvoirs sans doute plus grands, ou qu'il 
estime étre plus grands qu’ils ne le sont en 
réalité; cela n’assure pas les meilleures rela- 
tions publiques. 


M. Labarge: J’ignore si le gouvernement ou 
le parlement voudrait nous autoriser a finan- 
cer a discrétion des gens par l’entremise des 
taxes percues d’autres personnes. II ne s’agit 
pas de fonds provenant de Jlentreprise du 
failli, mais d’argent en transit qu’il a amasse 
par ses ventes. 


Le président: Monsieur Flemming. 


M. Flemming: Monsieur le président, il me 
semble que la question s’est résolue par elle- 
méme en au moins deux catégories. Je sup- 
pose que nous ne voudrions pas nous insurger 
contre le droit de la Couronne d’avoir un 
privilége pour les fonds, monsieur Labarge en 
a parlé et les a nommés des «Fonds fidu- 
ciaires>. 


Je suppose que cela est vrai, mais si au 
cours de la période de grace de 30 jours pour 
Venvoi des déductions qui ont été faites, une 
compagnie ou un particulier fait faillite, il est 
certain que les fonds percus aupres de ses 
employés appartiennent a la Couronne et non 
pas A sa propre succession. Je me demande si 
j’ai mal compris les intentions? 


M. Labarge: Monsieur Flemming, ily aici un 
mélange de taxation dans des fonds en fiducie 
qui représentent la déduction prélevée a la 
source sur les salaires des employes qui doi- 
vent étre remis au trésor, et la taxe de vente 
qui est payée par le consommateur. En vérite, 
c’est le détaillant qui les per¢coit, qui les paye 
au distributeur en gros, qui les paye au 
manufacturier, et lui doit les payer au gou- 
vernement. Mais ces paiements sont ceux qui 
proviennent des consommateurs. 


M. Flemming: Mais ne serait-il pas juste 
que les déductions 3 la source des employes 
se situent dans une catégorie toute différente 
que les taxes d’accise qui suivent le long 
voyage décrit pour M. Labarge. En ce qui 
touche les droits de la Couronne, dans une 
faillite ordinaire, bien qu’il soit vrai que celui 
qui est engagé dans les affaires et assez mal- 
heureux lorsqu’il devient failli a certainement 
des créanciers priviliéges, mais il ya a certai- 
nement des créanciers qui n’auraient pas 
priorité. 


Et serait-il juste alors, je me le demande, 
aux créanciers qui n’ont aucune garantie, de 
dire que les demandes de la Couronne dans le 
domaine de la taxation, y compris les impots 
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the Crown must take a little bit of responsi- 
bility for the maintenance of business. Surely 
it must recognize the risk that someone may 
go into bankruptcy and that it therefore will 
not receive the full amount that is actually 
due in connection with the statute. Personal- 
ly, I feel, so far as the deductions are con- 
cerned, that there is not any question about 
that. I am sure that Mr. Cameron wants to 
make a comment, Mr. Chairman. 


Mr. Cameron: Thank you, very much. I 
wish some of the trustees were as sure of this 
order of priorities as you are; we have had a 
series of running battles with trustees all over 
Canada relating to the preference of tax 
deduction claims in the Income Tax Act and 
in the Canada Pension Plan; we have not 
been very successful in convincing the trus- 
tees or the Court in Ontario that there is 
very much difference. If we can prove that 
the man has taken the money, put it in a 
separate bank account, has guarded it with 
his life, and can say “Now, this is ours,” that 
is One way in which we could get the money; 
so could any other trust fund. 
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The trustees in many parts of Canada and 
the court in Ontario, will not agree that the 
money taken off your pay cheque or mine is 
any different than a levy. This is the distinc- 
tion I make between levies and money held 
in a fiduciary capacity. Whether or not we 
should use this levy as a form of subsidy and 
on a cash and carry basis is something that 
Parliament will have to decide. I think it 
would be extremely dangerous; however, it 
may spur us on to a greater effort in making 
sure that our outstandings are dealt with in a 
shorter period of time than some of them are 
now. 


Mr. Flemming: I have another comment in 
connection with an angle that would probably 
be considered in order; that is the question of 
estates. I am thinking about the succession 
duties and death duties which revert to the 
Crown in connection with an estate. Is it 
entirely fair to say that if you have an estate 
which is a reasonably small one, but that owes 
the Crown $50,000, that the $50,000 for the 
Crown must come off the top before there is 
anything left for the estate itself, for the pay- 
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sur le revenu devraient avoir la préférence? 
Comme M. Ritchie l’’a mentionné, il me sem- 
ble que la Couronne doit assumer une cer- 
taine responsabilité pour le maintien des 
affaires. Il me semble qu’elle doit assumer un 
certain risque. La Couronne devrait reconnai- 
tre le risque que quelqu’un peut éventuelle- 
ment faire faillite et qu’elle ne recouvrera 
peut-étre pas toutes les sommes auxquelles 
elle aurait droit selon les statuts. Il n’y a 
aucun doute au sujet des déductions prélevées 
a la source. Mais monsieur Cameron voudra 
probablement faire un commentaire? 


M. Cameron: Merci. Je voudrais que cer- 
tains fiduciaires aient pu comprendre aussi 
clairement que vous cet ordre de priorité, 
parce que nous avons eu des confiits avec les 
fiduciaires a travers tout le Canada quant aux 
préférences A accorder au sujet des déduc- 
tions d’impot prélevée a la source en vertu de 
la Loi de Vimpét sur le revenu, et du régime 
de pension du Canada. En effet, nous n’avons 
pas été trés heureux lors de nos efforts pour 
convaincre les fiduciaires ou les tribunaux de 
VYOntario qu’il y avait 14 une grande diffé- 
rence entre ces deux catégories. Et nous pou- 
vons prouver que homme d’affaires a tenu 
ces sommes dans un compte de banque spé- 
cial, et a prétendu que cet argent 1a lui ap- 
partenait, alors nous pouvons recouvrir ces 
montants. 


Les fiduciaires, dans plusieurs endroits du 
Canada et les tribunaux de l’Ontario ne consi- 
derent pas que les montants prélevés sur 
votre chéque ou sur le mien différent des 
autres taxes. Je pense que vous faites la diffé- 
rence entre une contribution de ce genre et 
une somme retenue en fidéicommis. C’est le 
Parlement qui devra décider si nous devons 
considéré ces sommes sous une forme de sub- 
vention, ou si elles doivent nous étre remises 
immédiatement. Je pense que cela serait 
extrémement dangereux, cependant, cela 
pourrait nous conduire a un plus grand effort 
pour voir a ce que nos avoirs nous soient 
remisen dans a .des délais plus courts 
qu’actuellement. 


M. Flemming: J’ai un autre commentaire 
sur un autre aspect, qui sera peut-étre jugé 
irrecevable. C’est la question des successions. 
Je pense aux droits de succession et les droits 
de succession qui sont dus a la Couronne sur 
une succession. Est-ce juste de dire que si 
vous avez une succession qui est plus ou 
moins importante, mais qui doit $80,000 dol- 
lars a la Couronne, que ces $80,000 doivent 
étre payés avant que quelque argent que ce 
soit soit déboursé pour le paiement des det- 
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ment of their bills? It seems to me that an 
estate may very well become absolutely insol- 
vent if this were the case. Again, I put for- 
ward the suggestion—and perhaps the argu- 
ment—that this is in a different category than 
an ordinary bill. I am just wondering if Mr. 
Cameron has any comment to make in con- 
nection with estates, or are we going to 
confine ourselves to the two Acts? 


Mr. Cameron: I have to collect the estate 
tax as well as the income tax due from the 
estates. In the possibility that you point out 
here, this could only happen if the estate 
owned us for other than estate tax; as you 
know, there would not be any estate tax if it 
was an insolvent estate. It would be a debt 
owed to the Crown resulting from activity 
prior to the death of the taxpayer. What we 
would really be talking about would be the 
personal income tax of the taxpayer. There 
would not be any estate tax in the conditions 
that you describe; however, subject to the 
provincial laws and to other acts regulating 
the disposition of the taxpayer’s property 
after he is dead, the example you gave us 
would be correct. 


Mr. Flemming: Mr. Chairman, I think I 
have covered all of the subjects that I wanted 
to discuss. I do want to offer this, however, 
that I presume that while it may not be under 
this particular Department, that deductions 
for unemployment insurance and for the 
Canada Pension Plan should come in the 
same category as trust funds. That is only my 
opinion; I do not advance it for the purpose 
of trying to influence anyone. It just seems to 
me as though they are entrusting it to our 
responsibility. I know it is a terrible nuis- 
ance; I know that because we do it all the 
time and we are not particularly enthusiastic 
about having the job. Nevertheless, I can see 
from the point of view of public administra- 
tion, that it must be that way. That is all, Mr. 
Chairman. Thank you very much. 


The Chairman: Thank you, Mr. Flemming. 
Are there any other questions, gentlemen? 
Mr. Labarge. 


Mr. Labarge: Mr. Chairman, I should add 
that with respect to the collections made by 
taxation and by customs, that there is a per- 
centage of those collections that go to the Old 
Age Security; it is 2 per cent, I believe. 
Therefore you have mixed in there with the 
sales tax... 
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Mr. Labarge: Three in each, is it? 
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tes courantes? Il me semble qu’une succession 
pourrait tout a coup se retrouver en banque- 
route si tel était le cas. Encore une fois, je 
fais une suggestion qui voudrait qu'il y ait 
différentes catégories en dehors d’une facture 
ordinaire. Est-ce que monsieur Cameron a 
quelque commentaire a faire ou est-ce que 
nous nous limitons aux deux lois? 


M. Cameron: C’est moi qui percoit les 
impdéts sur les successions comme les impdts 
sur le revenu dus sur ces mémes successions. 
Dans le cas que vous mentionnez ici, cela ne 
pourrait arrivé que si la succession nous 
devait des taxes pour des fins autres que la 
succession. Il s’agirait d’une dette résultant 
d’activités avant la mort du contribuable car 
il n’y a pas de droits de succession sur une 
succession insolvable. Donc il ne s’agirait que 
de V’impdt sur le revenu di avant la mort du 
contribuable. Mais, sujet 4 la législation pro- 
vinciale et les autres lois qui gouvernent la 
disposition des propriétés d’un contribuable 
apres sa mort, l’exemple que vous nous men- 
tionnez serait justifié. 


M. Flemming: Monsieur le président, il me 
semble que j’ai posé toutes les questions que 
j’aurais voulu poser, mais je présume que 
bien gue cela ne soit pas du ressort de ce 
Ministére, je suggére que les déductions pour 
l’assurance-chémage et le régime de pension 
du Canada devraient figurer dans la méme 
catégorie que les fonds en fidéicommis. Je 
mets cette idée en avant, non pour influencer 
qui que ce soit, mais il me semble que les 
faillis ont peut-étre échoué vis-a-vis de leurs 
responsabilités s’ils se déchargent de ce far- 
deau sur nous. On n’aime pas beaucoup ces 
responsabilités, mais il est vrai que du point 
de vue de l’administration publique il faut 
que les choses se passent ainsi, Je vous 
remercie, monsieur le président. 


Le président: D’autres questions? 


M. Labarge: Je devrais ajouter que dans le 
cas de la perception par la division des doua- 
nes et par celle de ’impot, qu’il y a un pour- 
centage de ces fonds qui sont versés au 
Compte de pension de la vieillesse. Il s’agit de 
2.p.. 100, je.crois. Cependant il se trouve 
inclus dans la taxe de vente... 


M. Malloy: Il s’agit de 3 p. 100. 
M. Labarge: 3 p. 100 dans chaque? ... 
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Le Président: Messieurs, je me suis adressé 
4 d’autres services du gouvernement fédéral 
pour savoir s’ils avaient des commentaires a 
faire au sujet de la motion de M. Cullen. 
Voici la lettre que j’ai recue du Surintendant 
des faillites, monsieur Landry, a la suite de 
ma demande: 


Objet: Priviléges de la Couronne 


A la suite de votre appel téléphonique 
du 18 avril courant au sujet de la motion 
No. 33 présentée par M. Jack Cullen, 
député de Sarnia, en date du 18 septem- 
bre 1968, et qui a été référée au Comité, 
j’ai cru devoir vous fournir les commen- 
taires: qui suivent:— 

La question des préférences édictées 
par l’Article 95 de la Loi sur la faillite, et 
plus particuliérement celle accordée a la 
Couronne du Chef du Canada ou des Pro- 
vinces, est une question fort importante 
et mérite une étude poussée avant d’en 
arriver a des conclusions précises sur le 
sujet. 

Vous mnignorez sans doute pas que, 
depuis un certain temps déja, un Comité 
consultatif sur la législation en matiére 
de faillite a été chargé de faire une étude 
compléte sur la législation fédérale con- 
cernant la faillite et l’insolvabilité, et de 
faire rapport sur les modifications souhai- 
tables aux lois existantes dans ce 
domaine. Il n’est pas improbable que ce 
Comité soit en mesure de produire son 
rapport d’ici la fin de la présente année; 
nul doute que cette question du privilege 
de la Couronne et des autres préférences 
prévues dans la Loi sur la faillite sera 
Vobjet d’une étude détaillée et de sugges- 
tions pertinentes. Di a ce fait, je ne crois 
pas qu’il y ait lieu pour ie Surintendant 
de faire, A ce moment-ci, des représenta- 
tions sur un sujet qui est actuellement 
sous étude et qui fera l’objet d’un rapport 
subséquent. 


Gentlemen, I seek your guidance. What 
are your intentions in relation to that motion? 
Do we make a report? We have the motion 
from our colleague, Mr. Cullen. He has 
presented his case—had his day in court. 
Now we have the Department of National 
Revenue presenting their case. I am seeking 
your guidance. Yes, Mr. Lambert? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Probably 
what Mr. Landry has written here would be 
the clearest guidance to the Committee, in 
that the whole of the law of bankruptcy is 
under review. There may be other facets of 
the bankruptcy law that this touches upon 
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The Chairman: Gentlemen, I asked other 
federal government services to find out 
whether they had any comments to make on 
Mr. Cullen’s motion. This is the letter I 
received from the Superintendent of Bank- 
ruptey, Mr. Landry, concerning my request. 


Re: Privilege of the Crown: 


Following your telephone call of April 
18, with regard to motion no. 33 submitted 
by Mr. Jack Cullen, MP for Sarnia, dated 
September 18, 1968, which was referred 
to your Committee, I want to make the 
following comments. 


The question of preferences under Sec- 
tion 95 of the Bankruptcy Act, and more 
particularly that granted to the Crown in 
right of Canada and the provinces, is a 
very important question which deserves 
serious study before we reach any defi- 
nite conclusions on the subject. 


You are no doubt aware that for some 
time an Advisory Committee on bank- 
ruptey legislation has been conducting a 
thorough study of federal legislation in 
bankruptcy, and is to report on the 
amendments that should perhaps be 
made in the existing legislation in this 
field. 

It is not improbable that this Commit- 
tee produces a report before the end of 
this year. There is no doubt that this 
question of the Crown’s privilege and of 
the other privileges provided in the 
Bankruptcy Act will be the subject of a 
detailed study and of relevant sugges- 
tions. And that is why I do not think that 
the Superintendent of Bankruptcy should 
now make representations in regard to a 
topic that is now being discussed and will 
the subject of a subsequent report. 


Messieurs, je recherche vos conseils, que 
voulez-vous faire de la motion? Faisons-nous 
un rapport? Au sujet de la motion de notre 
collégue, M. Cullen, il a présenté sa cause. 
Nous avons des représentations du ministére 
du Revenu national qui nous soumet leurs 
arguments. Que voulez-vous faire mainte- 
nant? Monsieur Lambert? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Ce que M. 
Landry a écrit ici nous offre les meilleures 
directives pour le Comité en ce qui concerne 
la révision de toute la législation sur la fail- 
lite ainsi que les autres aspects de la Loi sur 
la faillite que nous n’avons pas encore étudiés. 


Se 
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and that we have not even looked at. I think 
it would be presumptuous for us to make a 
categorical declaration that we reject out of 
hand, or accept, his motion. In my view, we 
should recite that we have examined the 
situation, but that in the light of the fact that 
the bankruptcy law is now being given 
detailed study it would be premature for us 
to make any particular comment. 


The Chairman: Mr. Kaplan? 


Mr. Kaplan: I think that is an excellent 
suggestion. I might add that perhaps in our 
report we could recommend that those who 
are considering revision of the Bankruptcy 
Act consider the effect that the preference of 
the Crown has on the administration of bank- 
ruptcy law. 


Mr. Lambert (Edmonton West): That this 
point should be looked at particularly by the 
committee studying the Bankruptcy Act. 


Mr. Kaplan: Yes. 


The Chairman: Are there any further 


.comments, gentlemen? 


Mr. Danson: It seems to make so much 
sense, Mr. Chairman, I am afraid it will be 
ruled out of order. 


Mr. Roberts: Which side are you on? 


The Chairman: Mr. Kaplan, will you repeat 
what you have just said about the study 
going on relative to bankruptcy, and about its 
being included in our report? Do you suggest 
we make a report? 


_ Mr. Lambert (Edmonton West): I think we 
have to accept the direction from the House. 
We cannot ignore it. Therefore, we should 
report that we have heard representations on 
both sides of the question, but that in view of 
the detailed study that is now being made of 
the Bankruptcy Act by a special committee 
we feel it would be premature for us to make 
any determination of this question, but that 
we draw this problem of Crown preference to 
the attention of the special committee. 
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The Chairman: Do you wish to add to that, 
Mr. Kaplan? 


Mr. Kaplan: Yes; and that we recommend 
that those charged with the revision of the 
Bankruptcy Act seek statistical information 
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Il me semble qu’il serait présomptueux que 
nous fassions dés maintenant une déclaration 
aux fins d’accepter ou de rejeter cette motion. 
Nous devrions peut-étre dire que nous avons 
étudié la situation a la lumiére du fait que la 
législation sur la faillite est sous étude, et 
qu’il serait prématuré pour nous de faire un 
commentaire particulier. 


Le président: Monsieur Kaplan? 


M. Kaplan: La suggestion est excellente. Si 
nous le pouvions, nous ajouterons a notre 
rapport que nous recommandons aux gens qui 
étudient la révision de la Loi sur la faillite 
d’analyser administration de la Loi sur la 
faillite 4 la lumiére de la situation de la Cou- 
ronne a titre de créancier privilégié. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Le Comité 
consultatif devrait étudier cette question. 


M. Kaplan: C’est ¢a. 


Le président: Y a-t-il d’autres commen- 
taires? 


M. Danson: C’est tellement sensé que j’ai 
peur que cette motion soit jugée irrecevable. 


M. Roberts: De quel cété étes-vous? 


Le président: Monsieur Kaplan, voulez- 
vous réitérer ce que vous venez de dire? Sug- 
gérez-vous que l’on doive faire rapport? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je pense 
que nous devons accepter les directives de la 
Chambre. Nous ne pouvons les ignorer, ainsi 
il nous faut faire rapport a savoir que nous 
avons étudié les témoignages, les représenta- 
tions des deux aspects de la question, mais 
étant donné qu’on étudie d’une fagon détaillé 
toutes les dispositions de la législation sur la 
faillite au sein d’un Comité consultatif, nous 
sommes d’avis qu’il est prématuré de décider 
d’une facon définitive de la question, mais 
que nous portons cette question de la situa- 
tion privilégiée de la Couronne a l’attention 
du Comité consultatif. 


Le président: Avez-vous quelque chose a 
ajouter, monsieur Kaplan? 


M. Kaplan: Oui. Et nous recommandons 
que ceux qui sont chargés de la révision de la 
législation sur la faillite cherchent des rensel- 
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on the effect of the Crown preference on the 
administration of bankruptcies. 


The Chairman: Does that meet with your 
approval, gentlemen? Are there any objec- 
tions? Do you agree with such a report? 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: I am surprised, Mr. Danson. 
You have no comment? 


Mr. Danson: No comment at all, Mr. Chair- 
man. I think everything has been said 
intelligently. 


The Chairman: It is agreed that such a 
report be made to the House of Commons? 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: Gentlemen, if you leave 
others will also leave. I want to keep the 
quorum. Yes, Mr. Roberts? 


Mr. Roberis: Mr. Chairman, would it be 
possible for the Committee unanimously to 
consent to return briefly to the recommenda- 
tions we are going to make to the House on 
the Estimates of the Economic Council of 
Canada? I wish to suggest that we consider 
attaching what I hope would be a non-con- 
troversial sentence or paragraph to that 
report. 


The Chairman: These Estimates have been 
carried. Before we agree, will you state what 
it is? 


Mr. Roberts: Mr. Chairman, I was going to 
suggest, if the Committee would allow me, 
that we append a motion to the effect that 
this Committee recommends that the House 
consider favourably the reference, in future, 
to this Committee of the subject matter of the 
Review of the Economic Council, upon its 
publication. 


The Chairman: Mr. Lambert? 


Mr. Lambert (Edmonton West): I just seek 
clarification. Is the purport of your recom- 
mendation that as soon as the Annual Report 
of the Economic Council is published it be 
referred to this Committee for examination? 


Mr. Roberts: That the subject matter be 
referred to this Committee. This, of course, 
would not be a commitment that we would be 
imposing upon the government. It is simply a 
recommendation that the House consider 
favourably such an approach in the future. 
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gnements statistiques au sujet des conséquen- 
ces de la préférence accordée a la Couronne 
sur administration de la Loi sur la faillite. 


Le président: Est-ce que vous étes d’accord, 
messieurs. Etes-vous d’accord avec un rapport 
rédigé en ces termes? 


Des voix: D’accord. 


Le président: Je suis surpris, monsieur 
Danson, vous n’avez pas de commentaire a 
faire. 


M. Danson: Non, pas de commentaires, 
monsieur le président, tout a été dit d’une 
facon fort intelligente. 


Le président: Etes-vous d’accord qu’un tel 
rapport soit soumis a la Chambre. 


Des voix: D’accord. 


Le président: Je veux vous retenir parce 
que j’ai besion du quorum. Monsieur Roberts? 


M. Roberis: Monsieur le président, je me 
demande s’il serait possible que le Comité 
nous donne son consentement unanime a ce 
que Von étudie briévement les recommenda- 
tions que nous devons faire 4 la Chambre et 
qu’on revienne ensuite aux prévisions bud- 
gétaires du Conseil économique du Canada? 
J’aimerais proposer que l’on étudie un para- 
graphe qui pourrait se rattacher au rapport. 


Le président: Ces prévisions budgétaires 
ont été adoptées. Avant que nous vous don- 
nions notre accord, voulez-vous nous dire de 
quoi il s’agit? 


M. Roberts: Si le Comité m’accorde son 
approbation, j’aimerais proposer une motion 
voulant que le Comité recommande que la 
Chambre considére que la revue du Conseil 
économique soit référée au Comité avant sa 
publication. 


Le président: Monsieur Lambert? 


M. Lambert (Edmonion-Ouest): Je veux un 
éclaircissement. Est-ce que votre recomman- 
dation voudrait qu’aussit6t que la revue 
annuelle du Conseil économique est publiée, 
elle soit remise a ce Comité pour que nous 
l’étudions? 


M. Roberts: Que les sujets traités soient 
référés au Comité. Il ne s’agit pas 1A pour le 
gouvernement de s’engager, mais d’une sim- 
ple recommandation aux fins que la Chambre 
étudie favorablement une telle approche dans 
le futur. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): That is in 
addition to its Annual Report, because the 
mact...? 


Mr. Roberts: The report rather than the... 


Mr. Lambert (Edmonton West): What you 
are referring to is the Annual Review? 


Mr. Roberts: The review, yes; I am sorry. I 
used the word “review” when I was reading 
what I had written. 


The Chairman: Mr. Kaplan? 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman, I think that is 
an extremely constructive suggestion. It will, 
I think, make the Review of the Economic 
Council of Canada far more meaningful. I 
would support it. You certainly have my con- 
sent, and I urge you to reopen the matter. 


The Chairman: Are you agreeable, gentle- 
men, that we give unanimous consent to Mr. 
Roberts’ going back to Vote 25? Is it agreed? 


Some hon. Members: Agreed. 


Mr. Roberis: I would then move, Mr. 
Chairman, that this Committee recommend 
that the House of Commons consider favoura- 
bly the reference in future to the Committee 
on Finance, Trade and Economic Affairs of 
the subject matter of the Annual Review of 
the Economic Council, upon its publication. 


The Chairman: This would be on its pre- 
sentation to the House of Commons. It may 
be published, but it has to be presented to the 
House of Commons before it becomes a public 
document. Am I correct, Mr. Lambert? 


Mr. That is 


correct. 


Lambert (Edmonton West): 


Mr. Roberis: Then perhaps I should Say, 
Mr. Chairman, “on its presentation to the 
House of Commons.” 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, perhaps to clarify this motion it might 
be: That this Committee recommends that 
any and all reports of the Economic Council 
of Canada be referred to the Committee on 
Finance, Trade and Economic Affairs upon 
their being tabled in the House. 


e 1220 
Mr. Roberts: I would certainly accept that. 


Mr. Kaplan: Is the tabling the first public 
access to the report? 
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M. Lambert (Edmonton-Ouest): En plus du 
rapport annuel? Car la Loi... 


M. Roberts: Le rapport plutdt que... 


M. Lamberti (Edmonton-Ouesi): Ce que vous 
voulez, c’est la revue économique annuelle? 


M. Roberts: J’ai dit la revue, je suis désolé: 
J’avais utilisé le mot «revue>... 


Le président: Monsieur Kaplan? 


M. Kaplan: La suggestion est trés construc- 
tive. Je pense que la revue du Conseil écono- 
mique deviendra beaucoup plus importante. 
J’appuie votre motion. Et je voudrais qu’on 
réétudie la question. 


Le président: Etes-vous d’accord, mes- 
sieurs, que l’on donne notre consentement 
unanime 4 M. Roberts et revenir ainsi au 
crédit 25? D’accord? 


Des voix: D’accord. 


M. Roberis: Je propose done que ce Comité 
recommande que la Chambre des communes 
étudie d’un ceil favorable que l’on référe a 
Vavenir au Comité permanent des Finances, 
du Commerce et des Affaires économiques, 
les sujets de la revue annuelle du Conseil 
économique du Canada pour fins d’études. 


Le président: Il faut que ce soit soumis a la 
Chambre des communes. La revue peut étre 
publiée, mais elle doit étre présentée a la 
Chambre des Communes avant de devenir un 
document public. Est-ce que c’est ¢a, mon- 
sieur Lambert. 


M. Lambert (Edmonion-Ouest): C’est exact. 


M. Roberts: Ainsi je devrais dire: «lors de 
sa présentation a la Chambre des communes». 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Pour éclai- 
cir la motion, on devrait peut-étre dire: Que 
ce comité recommande que tout rapport du 
Conseil économique du Canada doit étre 
envoyé pour étude au Comité permanent des 
Finances, du Commerce et des Affaires écono- 
miques aussit6t déposé sur le bureau de la 
Chambre. 


M. Roberis: C’est tout a fait cela. 


M. Kaplan: Est-ce que la déposition du rap- 
port a la Chambre est le premier moment ou 
un tel document devient public? 
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The Chairman: Yes, sir. 
Mr. Roberts: Then if Mr. Lambert will 


allow me to take credit for his wording, per- 
haps I could move the resolution he has just 
stated? 


Mr. Lambert (Edmonton West): The reason 
for my saying “any and all reports” is that 
there is the Annual Review and the Annual 
Report, which is a technical publication, and 
then there is a further one. These are the 
independent studies. Then there is one on 
mergers and one thing and another which 
will be coming—and that is the one we would 
like to have. 


The Chairman: Would you repeat your 
motion, Mr. Roberts. 


Mr. Roberts: I move that this Committee 
recommends that the House consider favor- 
ably the reference to this Committee of any 
and all reports of the Economic Council 
of Canada upon their tabling in the House of 
Commons. 


Motion agreed to. 
Vote 25 as amended agreed to. 


Mr. Roberts: I would like to thank you, Mr. 
Chairman, and the members of the Commit- 
tee for their co-operation. 


Mr. Leblanc (Laurier): Mr. Chairman, we 
cannot amend any vote before us. The only 
thing we can do is to recommend in our 
report. We cannot amend a vote. Vote 25 
should be carried as is and then we may 
recommend in our report to the House. 


N’est-ce pas, monsieur Lambert? 


Le président: Monsieur Leblanc, merci d’a- 
voir attiré mon attention sur cette correction. 


Le crédit 25 avec la recommandation de M. 
Roberts est adopté. 


Gentlemen, the only item left for our Com- 
mittee to consider is Bill S-33, an Act to 
incorporate Atlantic Mutual Life Assurance 
Company, which will be considered next 
Tuesday. With the completion of Vote 25 we 
have considered all our estimates. Most have 
been reported; the last one will be reported 
before May 31. You are aware that by May 
31 all estimates that have not been consid- 
ered by Committees will be returned to the 
House of Commons. At present, the only two 
pieces of legislation that may come before 
this Committee are Bill S-36. 


Loi modifiant la Loi sur les compagnies 
d’assurance étrangéres et le Bill C-198, Loi 
modifiant la Loi sur les corporations cana- 


Finance, Trade and Economic Affairs 


May 239, 1969 


[Interpretation | 
Le président: Oui monsieur. 


M. Roberts: Ainsi je propose la résolution 
que vient de formuler monsieur Lambert? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): La raison 
pour laquelle je dis tout rapport c’est quil y 
a la revue économique, et il y a le rapport 
annuel qui est un rapport technique, puis il y 
a une autre publication, c’est-a-dire les docu- 
ments de travail indépendant. Il y en a un 
qui sera publié sur les fusions. C’est ce rap- 
port-la que nous voudrions étudier ici. 


Le président: Pouvez-vous répéter votre 
motion, s’il vous plait, monsieur Roberts? 


M. Roberts: Je propose: Que ce comité 
recommande que la Chambre voie d’un cil 
favorable le renvoi de tous les rapports du 
Conseil économique du Canada au Comité 
permanent des Finances, du Commerce, et 
des Affaires économiques, lors de leur dépo- 
sition sur le Bureau de la Chambre. 


La motion est adoptée. 
Le crédit 25, tel que modifié est adopté. 


M. Roberts: Je vous remercie, monsieur le 
président, et je remercie les membres du 
Comité pour leur collaboration. 


M. Leblanc (Laurier): Monsieur le président 
nous ne pouvons pas modifier un crédit. La 
seule chose que nous pouvons faire c’est de 
faire cette recommandation dans notre rap- 
port. Le crédit 25 doit étre adopté tel quel. 
Ensuite, nous faisons une recommandation. 


Is that is not right, Mr. Lambert? 


The Chairman: I thank you, Mr. Leblanc, 
for having drawn my attention to this 
correction. 


Vote 25 with the recommandation by Mr. 
Roberts is carried. 


Messieurs, le seul projet de loi qui nous 
reste a étudier est le Bill S-33 dont nous 
entreprendrons ’?examen mardi prochain. Il 
s’agit d’une Loi constituant en corporation La 
Compagnie mutuelle d’assurance-vie Atlanti- 
que. Avec le crédit 25 nous avons terminé 
l’étude des prévisions budgétaires. La plupart 
ont été rapportés et le dernier des crédits 
sera rapporté avant le 31 mai. Comme vous le 
Ssavez, toutes les prévisions budgétaires qui 
n’auront pas été étudiées par les Comités 
devront retourner a la Chambre pour le 31 
mai. Les deux derniers projets de loi qui nous 
restent a étudier sont le Bill S-36 An Act to 
amend the Foreign Insurance Companies Act 
and Bill C-198: An Act to amend the Canada 
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diennes et autres dispositions statutaires 
ayant rapport au sujets touchés par certaines 
des modifications a ladite loi. 


I do not know when these will come 
before our Committee. Your guess is as 
good as mine. No doubt you are aware 
that there is a possibility of this session 
adjourning at the end of next month. Howev- 
er, I want to make you aware that Bill S-33 
and these other two matters are the only 
pieces of legislation that may come before our 
Committee. 

Thank you very much for the wonderful 
co-operation you have given your Chairman 
during our consideration of the estimates and 
any pieces of legislation that have come 
before us. 

On your behalf, my thanks to Mr. Labarge, 
Mr. Malloy and Mr. Cameron for the evidence 
they have given today. 
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[Interprétation | 


Corporations Act and other statutory provi- 
sions related to the subject of certain of those 
amendments. 


Et je ne sais pas quand ces projets de 
loi seront soumis a notre Comité. Proba- 
blement que vous étes au courant, il y a 
une possibilité que cette session s’ajourne a la 
fin de mois a venir. Mais, je voulais m’assurer 
que ces projets de loi, S-33 et les deux autres 
que j’ai mentionnés, sont les seuls documents 
que nous serons peut-étre appelés a étudier 
au Comité. Je veux saisir cette occasion pour 
vous remercier de votre coopération dans lé- 
tude des crédits et l’étude des projets de loi. 


Je remercie M. Labarge, M. Malloy et M. 
Cameron pour les témoignages qu’ils ont bien 
voulu faire a notre Comité, aujourd’hui. 
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Brief to the Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs 


presented by 
THE MINISTER OF NATIONAL REVENUE 
Re: The Crown as a Preferred Creditor 


Thousands of bankruptcies occur in Canada 
each year. In many of these, the Crown, as 
represented by one or other Department of 
Government or Crown Corporation, appears 
as a creditor. 


The Department of National Revenue, of 
which I am Minister, has wide and important 
interests in the matter of bankruptcy in 
Canada, being involved in the administration 
and recovery of duties and taxes imposed by 
the Customs Act, Excise Act, Excise Tax Act, 
Income Tax Act, Estates Tax Act. Under 
these revenue laws, the Department of 
National Revenue, daily, records substantial 
losses of federal revenue due to the insolven- 
cy of the debtors, whether officially under the 
Bankruptcy Act or under some other law, 
federal or provincial, which depends, largely, 
on the standards or rules or practices, if they 
may be so-called, based on the Bankruptcy 
Act. It is, therefore, of interest to me, as 
Minister of National Revenue, and important 
to all government departments and Crown 
companies, that the most careful considera- 
tion be given any plan or recommendation 
which could affect the status of the Crown as 
a creditor. 


Status as a creditor, or rank in a list of 
creditors, is determined largely by reference 
to Section 95(1) of the Bankruptcy Act. The 
section carries the title of Scheme of Distri- 
bution, but this is paraphrased “Priority of 
Claims”. We can accept Section 95 of the 
Bankruptcy Act as being the foundation of 
the generally-accepted order of priority, 
when trustees, liquidators, receivers, etc., 
have funds to distribute among creditors of 
an insolvent party, whether or not the Bank- 
ruptcy Act is directly involved. 


Subject to the rights of secured creditors, 
the general effect of recognition of Section 95 
of the Bankruptcy Act is to provide, first, 
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Mémoire 4 Vintention du Comité permanent 
sur les 
finances, commerce et questions économiques 


présenté par 
LE MINISTRE DU REVENU NATIONAL 


Sujet: La Couronne dans le réle de créancier 
privilégie 

Des milliers de faillites se produisent cha- 
que année au Canada. Dans le cas de bon 
nombre d’entre elles, la Couronne, représen- 
tée par un des ministéres de Etat ou par une 
société de la Couronne, joue le rédle de 
créancier. 

Le ministére du Revenu national, dont je 
suis le Ministre, a d’importants intéréts en 
jeu dans le domaine des faillites au Canada, 
car il s’occupe de lapplication et de la per- 
ception des droits et des taxes imposés en 
vertu de la Loi sur les douanes, de la Loi sur 
Vaccise, de la Loi sur la taxe d’accise, de la 
Loi de l’impdét sur le revenu et de la Loi de 
Vimpdt sur les biens transmis par décés. En 
vertu de ces lois fiscales, le ministére du 
Revenu national subit quotidiennement des 
pertes considérables au chapitre des revenus 
fédéraux a cause de Vinsolvabilité des débi- 
teurs, soit officiellement en conformité de la 
Loi sur la faillite ou en vertu de quelque 
autre loi, fédérale ou provinciale, qui dépend 
surtout des normes, des reglements ou des 
pratiques, si on peut s’exprimer ainsi, qui se 
dégagent de la Loi sur la faillite. Par consé- 
quent, je suis intéressé, a titre de Ministre du 
Revenu national, et ceci revét aussi une 
importance pour tous les ministéres de VEtat 
et les sociétés de la Couronne, a ce qu’une 
attention minutieuse soit accordée a tout 
projet ou recommandation qui pourrait influer 
sur le droit que confére a la Couronne son 
titre de créancier. 


Le titre de créancier, ou le rang occupé 
dans une liste de créanciers, est déterminé, 
dans une large mesure, par Varticle 95(1) de 
la Loi sur la faillite. Cet article porte le titre 
de «Plan de répartition», mais est aussi décrit 
par l’expression «Priorité des créances». Nous 
pouvons considérer l’article 95 de la Loi sur 
la faillite comme étant la base sur laquelle 
repose lordre des priorités qui est générale- 
ment accepté lorsque des syndics, des liquida- 
teurs, des administrateurs en matiéere de fail- 
lite, etc. ont des fonds a répartir entre les 
créanciers d’une partie insolvable, que la Loi 
sur la faillite entre directement en jeu ou 
non. 


Sous réserve des droits des créanciers 
garantis, la reconnaissance de l’article 95 de 
la Loi sur la faillite a pour effet général d’as- 
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that a deceased debtor should be decently 
buried and that the expenses and fees of the 
executor of the estate should be met before 
any distribution among creditors. 


Next, in order, is concern for the welfare 
of the employee and there can be no quarrel 
with the justification for that. 

Municipal taxes rank high among the debts 
to be paid and are followed by the claims of a 
landlord. 


Recognition is given items of indebtedness 
representing amounts which have been 
deducted or withheld in accordance with the 
provisions of the Workmen’s Compensation 
Act, the Unemployment Insurance Act, the 
Income Tax Act and the Income War Tax 
Act. 

If a bankrupt has carried damage insurance 
and has collected under that insurance, the 
distribution of such monies to physically 
injured employees concerned in the insurance, 
is given a certain priority. 


After the secured creditors have received 
the full benefits of their security and after all 
of the above-described preferred creditors 
have received such payments as may, to each 
in turn, be available, then by Section 95, 
Subsection 1(j), distribution may be made to 


“claims of the Crown not previously men- 
tioned in this section, in right of Canada 
or of any province, pari passu notwith- 
standing any statutory preference to.the 
contrary.” 


This category, if it may be so-called, would 
include a variety of federal claims, represent- 
ing taxes or other forms of indebtedness, but 
I am speaking as Minister of National Reve- 
nue in the interest of my responsibility for 
the full and complete recovery of duties and 
taxes imposed by the laws which I adminis- 
ter. Among these, the provisions of the Cus- 
toms Act and the Excise Act are such as to 
minimize losses in these areas, because the 
duties are recoverable, generally, before 
release of the goods subject to the impost. 


As regards income tax, there is some recog- 
nition of desirable priority, as already men- 
tioned, in that Section 95(1) (b) mentions 


amounts that have been deducted or with- 
held, and that would include monies deducted 
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surer, en premier lieu, que tout débiteur 
décédé recevra une sépulture convenable et 
que les frais et les droits de l’exécuteur de la 
succession seront acquittés avant de procéder 
A une répartition parmi les créanciers. 


Vient ensuite le souci d’assurer le bien-étre 
des employés et nul ne saurait révoquer en 
doute le bien-fondé de cette préoccupation. 


Les taxes municipales se classent parmi les 
premiéres dettes devant étre acquittées et 
précédent immédiatement les créances du 
propriétaire. 

On reconnait aussi les dettes contractées 
par le failli et représentant des montants qui 
ont été déduits ou retenus en conformité des 
dispositions de la Loi sur les accidents du 
travail, de la Loi sur l’assurance-chémage, de 
la Loi de l’impdét sur le revenu et de la Loi de 
Vimpot de guerre sur le revenu. 

Si le failli était protégé par une assurance 
contre les dommages-intéréts et a touché des 
sommes en vertu de cette assurance, la distri- 
bution de cet argent a des employés ayant 
subi des blessures et qui étaient visés par 
Vassurance recoit une certaine priorité. 


Aprés que les créanciers garantis ont recu 
tous les avantages que leur procure ce titre et 
que les créanciers privilégiés susmentionnés 
ont recu, par ordre de préséance, les verse- 
ments qui leur reviennent, 4 méme les fonds 
disponibles, on peut ensuite effectuer une 
répartition en vertu de Valinéa 1 j) de V’article 
95 pour ce qui est des 

«réclamations, non précédemment men- 
tionnées au présent article, de la Cou- 
ronne du Chef du Canada ou d’une pro- 
vince du Canada, pari passu, non- 
obstant tout privilége statutaire a leffet 
contraire.» 


Cette catégorie de réclamations, si on peut 
s’exprimer ainsi, engloberait une gamme de 
réclamations fédérales représentant des taxes 
ou d’autres genres de dettes, mais je m’ex- 
prime ici a titre de ministre du Revenu natio- 
nal et mon intérét dans cette affaire est 
motivé par la responsabilité que j’ai de voir a 
ce que soit fait un recouvrement entier et 
intégral des droits et des taxes imposés en 
vertu de lois dont m’incombe la mise en 
vigueur. Parmi ces lois, les dispositions de la 
Loi sur les douanes et de la Loi sur l’accise 
sont de nature A minimiser les pertes suscep- 
tibles de se présenter dans ces domaines, car 
les droits sont, de facon générale, exigibles 
avant que soit accordée la mainlevée des 
marchandises frappées d’impot. 

Quant a l’impot sur le revenu, comme je 
Vai déja mentionné, on reconnait qu’il con- 
vient de lui accorder une certaine priorité en 
ce sens que l’article 95(1) h) mentionne les 
montants qui ont été déduits ou retenus, et 
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at source or withheld from the salaries of 
employees as representing the employee’s 
income tax. 

I do not consider that it would be relevant 
to the purpose of this statement, nor particu- 
larly enlightening, to dwell on tradition or 
the history of the rights of the Crown, in 
Canada or elsewhere. In my opinion, today’s 
problems should be regarded in the light of 
today’s circumstances. I am concerned with 
the fact that representations presumably in 
the interest of ordinary creditors, have been 
made to this committee seeking support for 
the theory that the classification of the pre- 
ferred creditor should be withdrawn, as 
regards claims of the Crown, and the Crown 
placed among the unsecured, ordinary credi- 
tors, to share equally with the ordinary credi- 
tors in any realization from: the estate 
remaining after the secured creditors and, 
presumably, a few preferred creditors such as 
landlords and wage-earners, receive payment 
of their claims. 


It is my responsibility, as Minister of 
National Revenue, to state that, in my opin- 
ion, this would not be in the public interest 
and I feel strongly about the justification for 
my view that the Crown’s position should not 
be weakened as has been urged on this com- 
mittee. I stress the fact that my interest is in 
taxes and I, in turn, urge the Committee to 
recognize that taxes should not be classed 
with the claims of trade-creditors as has, in 
effect, been recommended. 


I have every sympathy for the trade credi- 
tor whose business dealings end in a loss due 
to the insolvency of the customer to whom he 
had extended credit. I suppose that modern 
business methods and active competitors com- 
bine to contribute to this situation but the 
fact remains that, to an operating business, 
such losses must, surely, be considered as 
representing calculated business risks, as 
between the vendor, on one hand, and the 
customer on the other. It has been suggested, 
at various times, that business insurance 
would help to protect the vendor against mis- 
takes in judgment, or sale to a customer 
whose credit rating had not been confirmed, 
but that is mentioned here only because it 
was suggested to me, and I understand that 
some firms do carry this type of insurance. 


Insofar as the Department of National 
Revenue is concerned, we do not have the 
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ceci comprendrait les sommes déduites a la 
source ou retenues du_ traitement. des 
employés a titre d’impot sur le revenu. 

J’estime qu’il ne serait pas trés topique, ni 
particuliérement instructif, de m’étendre sur 
la tradition ou l’historique des droits de la 
Couronne au Canada ou ailleurs. Je suis d’a- 
vis que nous devons nous pencher sur les 
problémes d’aujourd’hui a la lumiére des cir- 
constances actuelles. Je suis préoccupé par le 
fait que des observations, je suppose en 
faveur des créanciers ordinaires, ont été for- 
mulées auprés de ce comité afin de faire 
approuver la théorie portant que les créances 
de la Couronne devraient étre rayées du rang 
des créanciers privilégiés et que la Couronne 
devrait étre reléguée au rang des créanciers 
chirographaires, c’est-a-dire des créanciers 
ordinaires, afin qu’elle bénéficie au méme 
titre que ces derniers de la réalisation de la 
succession qui reste apres que les créanciers 
garantis et, je suppose, quelques créanciers 
privilégiés tels que les propriétaires et les 
salariés, auront vu leurs créances acquittées. 

Il me revient, a titre de Ministre du 
Revenu national, d’avancer que je suis d’avis 
qu’il n’en irait point alors de Vintérét du 
public et j’estime avoir amplement raison de 
soutenir que la position de la Couronne ne 
devrait pas étre affaiblie, comme on l’a déja 
préconisé davant ce comité. J’insiste sur le 
fait que ce qui m’importe sont les taxes et, 
pour ma part, j’incite le comité 4 reconnaitre 
que les taxes de devraient pas étre classées 
dans la méme catégorie que les créances des 
créanciers commerciaux comme on I’a effecti- 
vement recommandeé. 

J’ai beaucoup de sympathie pour le créan- 
cier commercial dont les transactions se sol- 
dent par une perte attribuable a l’insolvabilité 
du client a qui il a consenti des facilités de 
crédit. Je suppose que les méthodes en 
vigueur dans le monde des affaires d’aujour- 
d’hui s’allient, entre autres, 4 une vive con- 
currence pour créer ce genre de situations 
mais il n’en demeure pas moins que, lorsqu’on 
exploite une entreprise ou un commerce, ce 
genre de pertes doit certainement étre consi- 
déré comme étant des risques commerciaux 
calculés, comme il en existe entre tout ven- 
deur d’une part et tout client d’autre part. 


On a soutenu, a différentes occasions, que 
Vassurance commerciale aiderait a protéger le 
vendeur contre certaines erreurs de juge- 
ment, ou contre les ventes a un client dont la 
cote de solvabilité n’aurait pas été confirmée, 
mais ceci n’est mentionné ici que parce qu’on 
me l’a suggéré, et je crois comprendre que 
plusieurs maisons se prévalent de ce genre 
d’assurance. 


En ce qui concerne le ministére du Revenu 
national, nous n’avons pas l’occasion de choi- 
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opportunity to screen our “clients” or “cus- 


tomers”, as to desirability, on any grounds, 
whether of credit rating or anything else. 
Another suggestion which has been made, in 
fact pressed quite strongly, is that business 
concerns, liable for tax, should be required to 
provide surety bonds to cover possible tax 
debts. I should hope that this will not become 
necessary. It might not be a popular solution 
but it has very real practical value. 


As the Minister of National Revenue, I can- 
not accept the principle that unpaid taxes 
should be considered trade debts to be classed 
with failure to pay an instalment on a truck, 
or a desk, or a Diner’s Club account. I feel 
that I represent the general public as a whole 
and not a business run in my own interest, or 
in the interest of a few associates, or even a 
sector of industry. We are not in competition 
for the business of the debter company. We 
exist merely to guide, into the Consolidated 
Revenue Fund, the tax money which has 
been designated as required by the operating 
needs of the country. No one on this Commit- 
tee needs to be informed of the fact but I 
stress, nevertheless, 


that it is inconceivable that any business 
is being operated in Canada today in 
ignorance of the existence of taxes, 


that taxes have been included as a cost in 
the calculation of the business man, 


that being so-calculated, they are not 
being taken from his profit and are not 
to be paid from his personal pocket what- 
ever may be the incidence of the tax. 
that the tax is, in effect, passed on, and 
at some stage is drawn from the purse of 
the citizen of Canada, the ultimate con- 
sumer and taxpayer. 


With the above in mind, I should be 
inclined to seek an even higher priority for 
the federal sales tax, for instance, than that 
of an also-ran among preferred creditors as 
has been the situation in the past. 


There can be no dispute of the justification 
of the priority which should be given such 
items as claims for income tax deducted from 
the salaries of employees, since these are, in 
effect, trust monies. 


The point before the Committee, however, 
is that of the desirability of abolition of the 
priority of the Crown’s claims as it exists 
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sir nos «clients» afin de savoir s’ils sont dési- 
rables ou non, qu’il s’agisse de la cote de 
solvabilité ou de toute autre chose. Une autre 
proposition qui a été avancée, et méme avec 
grande insistance, c’est que les entreprises 
commerciales, assujéties aux impots, de- 
vraient étre tenues de fournir des cautionne- 
ments pour couvrir toute dette fiscale possi- 
ble. Je souhaite que cela ne devienne jamais 
nécessaire. Cette mesure ne constituerait pas 
une solution trés populaire, mais elle aurait 
une valeur pratique tres véritable. 


En ma qualité de Ministre de Revenu natio- 
nal, je ne peux pas accepter le principe vou- 
lant que les impdéts impayés devraient étre 
considérés comme étant des dettes commer- 
ciales A classer avec les omissions d’effectuer 
des versements sur un camion ou un pupitre, 
ou a Végard d’un compte du Diner’s Club. Je 
crois représenter le grand public et non une 
entreprise exercée pour mon propre compte 
ou pour le compte de quelques associées, ou 
méme un secteur de l’industrie. Nous n’avons 
pas fait concurrence aux autres créanciers 
ordinaires pour faire affaire avec la société 
débitrice. Notre seul but est de canaliser vers 
le Fonds du Revenu Consolidé les rentrées 
fiscales prescrites, ainsi que le dictent les 
besoins de capitaux du pays. Il n’est nul 
besoin de le rappeler aux membres du Comité 
mais j’insiste sur le fait, néanmoins, 

qu’il est inconcevable qu’une entreprise 
soit exploitée au Canada, de nos jours, 
sans que l’on soit au courant de l’exis- 
tence des impots, 

que les impdts ont été inclus a titre de 
frais dans les calculs de Vhomme 
d’affaires, 

qu’étant ainsi calculés, les impéts ne sont 
pas déduits de ses profits et ne doivent 
pas étre payés de sa propre poche, quelle 
que soit l’incidence de Vimpot, 

que l’impot est, en réalité, passé de l’un a 
autre et, a un certain stade, est tiré 
directement du portefeuille du citoyen 
canadien qui est, en fin de compte, le 
consommateur et le contribuable. 


En tenant compte de tout ceci, je serais 
porté a rechercher une priorité plus grande 
encore pour les taxes fédérales de vente, par 
exemple, plutd6t que de demeurer dans le 
peloton des créanciers privilégiés comme cela 
s’est fait dans le passé. 

Nul ne peut mettre en doute la justification 
de la priorité qui doit étre accordée a des 
dettes comme les créances dimpét sur le 
revenu déduit des salaires des employés, 
puisque ces sommes constituent, en réalité, 
des fonds en fiducie. 

Toutefois, il importe avant tout pour le 
Comité de savoir s’il est souhaitable ou non 
dabolir la priorité des creances de la Cou- 
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and, while I protest that abolition as not 
being in the public interest, I also protest the 
assumption that such abolition would materi- 
ally benefit the ordinary creditor. 


As of February 15, 1969, sales tax records 
of the Department of National Revenue 
showed arrears outstanding of $4,127,788.33, 
in the bankruptcies of manufacturers taxable 
under the Excise Tax Act. On an average, the 
Department might expect to receive divi- 
dends of slightly less than ten per cent. It 
does not seem to me that a logical case can be 
made for a move that would cause this divi- 
dend, of approximately $400,000.00, to be 
taken from the Department and made availa- 
ble, in pennies, to the ordinary creditors, 
probably numbering many hundreds. There 
would be little benefit to anyone. 


The suggestion that this should be done 
has, in effect, been made by, or on behalf of, 
a firm of trustees in bankruptcy, but the 
Department of National Revenue has heard in 
past years, repeated criticism from other 
trustees, and from lawyers and accountants 
close to the bankruptcy scene, that enforce- 
ment and recovery methods of this and other 
Departments of Government, should be more 
stringent, more demanding, in the interest of 
the general public. I can understand the ordi- 
nary creditor’s disappointment, when he does 
not receive a substantial dividend on his 
claim against the insolvent debtor and, in- 
stead, sees the dividend paid, as he would say, 
to the Department of National Revenue who 
could well afford the loss of its taxes. It is 
completely understandable that the creditor 
should judge such matters from his own per- 
sonal point of view, rather than as a member 
of the general taxpaying public. He, never- 
theless, has, and takes, the opportunity to 
show these unpaid accounts among his losses, 
for purposes of income tax. 


Expressions which I find most misleading 
are used, at times, in comparing the lot of the 
so-called ‘‘small business man” with that of 
the Crown when both appear as creditors. 
The case for abolition of the Crown’s priority 
is based on the trials and tribulations of the 
small business man, as compared with the 
apparent affluence and vast resources of the 
government. Surely, this is done with a 
tongue-in-cheek attitude which, on the one 
hand, ignores big business and, on the other, 
holds the government to be a bottomless mine 
waiting to disgorge its untold wealth. The 
implication of the term “small” could be 
(a) lacking capital, (b) ignorant, (c) inex- 
perienced, (d) ill-equipped, (e) a combination 
of all of these, (f merely a newly-formed 
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ronne, telle qu’elle existe actuellement et, 
méme si je m’éléve contre cette abolition 
comme n’étant pas dans l’intérét du public, je 
m’éléve aussi contre la prétention portant 
qu’une telle abolition conférerait un avantage 
matériel aux créanciers ordinaires. 

Le 15 février 1969, les registres de taxe de 
vente du ministére du Revenu national fai- 
saient état d’arriérés de $4,127,788.33 a légard 
des faillites des fabricants imposables en 
vertu de la Loi sur la taxe d’accise. En 
moyenne, le Ministére peut s’attendre a béné- 
ficier d’une répartition d’un peu moins de 10 
p. 100. Il ne me semble pas logique que l’on 
puisse établir une disposition par laquelle 
cette répartition, d’environ $400,000, serait 
enlevée au Ministére et mise a la disposition, 
miette a miette, des créanciers ordinaires qui 
se chiffrent probablement a plusieurs centai- 
nes. Personne n’en retirerait de grands 
avantages. 

Cette proposition a été faite, en réalité, par 
une maison de syndics ou au nom de celle-ci, 
mais le ministére du Revenu national a recu, 
au cours des années passées, de nompbreuses 
critiques d’autres syndics, avocats et compta- 
bles qui s’occupent activement des cas de fail- 
lite, portant que les méthodes d’exécution et 
de recouvrement de notre Ministére et d’autres 
ministéres du gouvernement fédéral devraient 
étre plus rigoureuses, plus exigeantes, dans 
Vintérét du grand public. 

Je puis comprendre la déception d’un cré- 
ancier ordinaire qui, au lieu de recevoir des 
dividendes importants 4 l’égard de sa réclama- 
tion envers le débiteur insolvable, voit ces 
dividendes versés au ministére du Revenu 
national qui, d’aprés lui, peut se permettre 
de perdre des impdots. I] est tout 4 fait normal 
que le créancier envisage cette affaire sur le 
plan personnel et non en tant que contribu- 
able, membre du grand public. Néanmoins, 
il a la possibilité, aux fins de Vimpot sur le 
revenu, de faire figurer ces comptes impayés 
parmi ses pertes et il s’en prévaut. 

Certaines expressions qui, 4 mon avis, sont 
plutot trompeuses sont employées parfois 
pour comparer le sort du soi-disant «petit 
commercant» avec celui de la Couronne, lors- 
que tous les deux sont créanciers. Ceux qui 
demandent Vabolition de la priorité accordée 
a la Couronne font état des épreuves et des 
difficultés auxquelles font face les petits com- 
mercants et les comparent a l’affluence appa- 
rente et a l’immensité des ressources du gou- 
vernement. Ils le font, j’en suis str, d’un air 
pince-sans-rire, ignorant d’un cété les sociétés 
importantes et de l’autre, considérant le gou- 
vernement comme une mine sans fond préte A 
dégorger des richesses innombrables. Le mot 
«petit» peut signifier a) qui manque de capi- 
tal, b) ignorant, c) sans expérience, d). mal 


: 
| 
| 
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company. I doubt that this class of person 
represents a large proportion of the creditors 
and I think that research would disclose the 
great tendency to show recognition of bus- 
iness hazards by operating under a corpora- 
tion charter. 


On the other hand, if a “small business” 
means everyone other than the Crown, then 
does the term also include some of the largest 
corporations in Canada who also appear 
among the lists of ordinary creditors, corpo- 
rations who are less hampered in their opera- 
tions than the government, and can afford to 
operate solely in their own interest, with full 
awareness of taxes, and credit risks, and 
security, and to enjoy the liberty of choosing 
their customers and clients. 


Surely, it can not be claimed that even the 
real small business man can be ignorant of 
the modern methods of financing, the creation 
of encumbrances which place the great bulk 
of assets of an insolvent party beyond the 
reach of ordinary creditors, and of preferred 
creditors as well. Most people in business, 
inevitably, become aware very soon of the 
role in business life of the financial institu- 
tions and money lenders. 


I do not feel that there is anything repre- 
hensible in the streamlined procedures pro- 
vided by the Excise Tax Act and the Income 
Tax Act, which permit the Department of 
National Revenue to move more rapidly than 
other creditors, to obtain judgment. The 
procedure is utilized with great discretion and 
only when it can be certified that the debt is 
properly due and not open to argument, such 
as would take the matter into the ordinary 
civil court. The effect is to save both time and 
costs, again to the advantage of the general 
public, and not to the sole advantage of the 
Minister of National Revenue, or even the 
Government of Canada. 


In conclusion, I reiterate that it would be 
neither realistic nor justifiable to class the 
claims of the Crown for taxes with those of 
ordinary creditors, and useless expenditure of 
time and money would be caused by rescind- 
ment of the recovery procedures allowed the 
Crown by the Income Tax Act and the Excise 
Tax Act. I choose to believe that the ordinary 
creditors, on whose behalf the representations 
are said to have been made, include the 95% 
of “good” taxpayers who faithfully and con- 
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équipé, ou encore e) un mélange de ces élé- 
ments, ou tout simplement f) une compagnie 
nouvellement formée. Je doute qu’un grand 
nombre de ceux qui appartiennent a ces caté- 
gories se trouvent parmi les créanciers et je 
crois qu’un examen de la situation révélerait 
qu’un grand nombre de personnes, se rendant 
compte des risques inhérents a l’exploita- 
tion d’une entreprise, se constituent en 
corporation. 


Cependant, si le terme «petit commercant» 
signifie toute personne autre que la couronne, 
il comprend alors quelques-unes des plus 
grandes corporations du Canada dont le nom 
figure aussi sur les listes de créanciers ordi- 
naires et dont les opérations sont plus libres 
que celles du gouvernement. Ces corporations 
peuvent se permettre d’agir uniquement dans 
leur propre intérét, connaissant parfaitement 
les impdts et les risques de crédit ainsi que 
les garanties qui sont en jeu, et sont de plus 
entiérement libres de choisir leurs clients. 


On ne peut certes prétendre que méme le 
vrai petit commercant ignore les méthodes 
modernes de financement, la création de ser- 
vitudes qui placent la majorité des biens 
d’une partie insolvable hors d’atteinte des 
créanciers ordinaires de méme que des creéan- 
ciers privilégiés. Inévitablement, dans le 
monde des affaires, la majorité des gens sont 
vite au courant du réle que jouent dans ce 
domaine les institutions financiéres et les bail- 
leurs de fonds. 


b. 


Je ne vois rien A reprocher a la procédure 
simplifiée prévue par la Loi de ’impét sur le 
revenu et la Loi sur la taxe d’accise qui per- 
met au ministére du Revenu national d’agir 
pilus rapidement que les autres créanciers 
lorsquw’il s’agit d’obtenir un jugement. On se 
sert de cette procédure avec grande discré- 
tion, uniquement lorsque la dette est vrai- 
ment due et ne donne lieu A aucune contesta- 
tion qui signifierait une action aupres du tri- 
bunal civil. Ceci, dans le but d’économiser a 
la fois temps et argent, de nouveau au 
bénéfice du grand public et non a celui du 
ministére du Revenu national ni méme du 
gouvernement du Canada. 


En conclusion, je répéte encore qu'il ne 
serait ni réaliste ni juste de classer les récla- 
mations de la Couronne a l’égard des impots 
au méme rang que celles des créanciers ordi- 
naires et je maintiens que abrogation des 
méthodes de recouvrement permises a la Cou- 
ronne par la Loi sur la taxe d’accise et la Loi 
de Vimpét sur le revenu entrainerait une 
perte inutile de temps et d’argent. Je préfére 
croire que les créanciers, au nom desquels ces 
instances sont supposées avoir été faites, se 
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scientiously pay their just amount of tax and composent des 95 p. 100 de contribuables 

I feel that I have a duty to them as «<exemplaires» qui payent consciencieusement | 

taxpayers. et réguliérement le montant exact de leur ~ 
impot et envers lesquels j’ai des obligations. 


The Queen’s Printer, Ottawa, 1969 
L’Imprimeur de la Reine, Ottawa, 1969 
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ET DES 
QUESTIONS ECONOMIQUES 


Président 
Vice-président 
et Messieurs 


Burton, Lambert (Edmonton O’Connell, 
Comtois, West), Portelance, 
Flemming, Latulippe, Ritchie, 
Gauthier, Leblanc (Laurier), Roberts, 
Gray, * McCleave, Saltsman, 
Harkness, * Noel, Trudel— (20). 
Kaplan, 


La secrétaire du comité, 
Dorothy F. Ballantine 
Clerk of the Committee. 


Pursuant to S.O. 65(4) (b) 


* Replaced Mr. Danson June 2. 
* Replaced Mr. Downey June 3. 


Conformément a J’article 65(4) b) du 
Réglement 
*Remplace M. Danson le 2 juin. 


*Remplace M. Downey le 3 juin. 


= 
| 


ORDER OF REFERENCE 
FRIDAY, May 9, 1969. 


Ordered,—That Bill S-33, An Act to 
incorporate Atlantic Mutual Life Assur- 
ance Company be referred to the Standing 
Committee on Finance, Trade and Eco- 
nomic Affairs. 


ATTEST: 


ORDRE DE RENVOI 
Le VENDREDI 9 mai 1969 


Il est ordonné,—Que le Bill S-33, Loi 
constituant en corporation La Compagnie 
mutuelle d’assurance-vie Atlantique, soit 
déféré au comité permanent des finances, 
du commerce et des questions économi- 
ques. 


ATTESTE: 


Le Greffier de la Chambre des communes, 
ALISTAIR FRASER. 


The Clerk of the House of Commons. 
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REPORTS TO THE HOUSE 
| TUESDAY, June 3, 1969. 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs has the 
honour to present its 


TWENTY-FIRST REPORT 


Pursuant to an Order of the House of 
February 10, 1969, your Committee con- 
sidered the subject matter of Notice of 
Motion No. 33: 


That, in the opinion of this House, 
the government should consider the 
expediency of introducing a measure 
providing that the privilege of the 
Crown in Right of Canada as pre- 
ferred creditor under federal statutes, 
such as the Excise Tax Act, the In- 
come Tax Act, the Estate Tax Act, and 
the Bankruptcy Act, be deleted from 
those Statutes so that the Crown in 
Right of Canada be in the same posi- 
tion as an ordinary creditor. 


In view of the detailed study of the 
Bankruptcy Act presently in progress, 
your Committee feels it would be prema- 
ture for it to make any recommendations. 
However, your Committee recommends 
that those charged with the review of the 
Bankruptcy Act gives consideration to the 
problems raised by the Crown preference 
in the administration of bankruptcies and 
on the basis of statistical evidence adduced 
determine whether or not such Crown 
preference acts as a deterrent to the best 
possible administration of bankruptcies. 


_ <A copy of the relevant Minutes of Pro- 
ceedings and Evidence (Issues Nos. 32 and 
51) is tabled. 


Respectfully submitted, 


RAPPORTS A LA CHAMBRE 
Le MARDI 3 juin 1969. 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions €conomiques a 
l’honneur de présenter son 


VINGT ET UNIEME RAPPORT 


Conformément a l’ordre de renvoi du — 
lundi 10 février 1969, le Comité a étudié > 


la teneur de J’avis de motion n° 33: 


Que, de l’avis de la Chambre, le | 


gouvernement devrait étudier l’oppor- 
tunité de présenter une mesure légis- 


lative prévoyant que le privilege de> 


la Couronne, du chef du Canada, a 
titre de créancier privilégié aux ter- 
mes de lois fédérales telles que la Loi 
sur la taxe d’accise, la Loi de l’impot 
sur le revenu, la Loi de Vimpot sur 
les biens transmis par décés et la Loi 
sur la faillite, soit supprimé de ces lois 
et que la Couronne du chef du Canada 
soit traitée comme un créancier ordi- 
naire. 


Etant donné qu’une étude en détail de la 
Loi sur la faillite est actuellement en 
cours, le Comité estime qu’il est trop tot 
pour qu’il fasse des recommandations. 
Toutefois, le Comité recommande que ceux 
qui sont chargés de réviser la Loi sur la 
faillite examinent les probleémes que pose 
le privilége accordé 4 la Couronne dans la 
gestion des faillites, et déterminent, 
d’apres les preuves statistiques fournies, 
si ce privilége accordé a la Couronne em- 
péche ou non une gestion optimum des 
faillites. 


Un exemplaire des proces-verbaux et 
témoignages s’y rapportant (fascicules n°’ 
32 et 51) est déposé. 


Respectueusement soumis, 


Le président, 
GASTON CLERMONT 
Chairman 
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WEDNESDAY, June 4, 1969. 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs has the 
honour to present its 


TWENTY-SECOND REPORT 
Your Committee has considered Bill 
S-33, An Act to incorporate Atlantic Mu- 
tual Life Assurance Company, and has 
agreed to report it without amendment. 


A copy of the Minutes of Proceedings 
and Evidence relating to this Bill (Issue 
No. 52) is tabled. 

Respectfully submitted, 


Le MERCREDI 4 juin 1969. 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques 
a Vhonneur de présenter son 


VINGT-DEUXIEME RAPPORT 
Le Comité a examiné le Bill S-33, Loi 
constituant en corporation La Compagnie 
mutuelle d’assurance-vie Atlantique, et a 
décidé d’en faire rapport sans modifica- 
tion. 


Un exemplaire des procés-verbaux et 
témoignages relatifs 4 ce Bill (fascicule 
n°’ 52) est dépose. 

Respectueusement soumis, 


Le président, 
GASTON CLERMONT 
Chairman 
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MINUTES OF PROCEEDINGS 


TUESDAY, June 3, 1969 
(71) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met this day 
at 11.20 a.m., the Chairman, Mr. Clermont, 
‘presiding. 


Members present: Messrs. Clermont, 
Flemming, Gillespie, Gray, Lambert 
(Edmonton West), Leblanc (Laurier), 
McCleave, Noél, Portelance, Saltsman, 
Trudel (11). 


Witnesses: Messrs. R. McCleave, M.P., 
Sponsor of Bill S-33; Mr. R. Humphrys, 
Superintendent of Insurance; Mr. Hector 
McInnes, Parliamentary Agent; and Mr. 
T. L. Doyle, President, Maritime Hospital 
Service Association. 


The Committee proceeded to the con- 
sideration of Bill S-33, An Act to incor- 
porate Atlantic Mutual Life Assurance 
Company. 


The sponsor of the Bill, Mr. McCleave, 
introduced the Parliamentary Agent, Mr. 
McInnes, and Mr. Doyle. 


Mr. Humphrys commented on Bill $-33 
and, together with Mr. McInnes, they were 
examined on various aspects of the Bill. 


Clauses 1 to 12 inclusive were carried. 


The preamble, the title and the Bill were 
respectively carried. 


Ordered,—That the Chairman report 
the Bill to the House without amendment. 


The questioning of the witnesses being 
completed, they were permitted to retire. 


On motion of Mr. Lambert, 


Resolved—tThat the memorandum sub- 
mitted by the Parilamentary Agent, Mr. 
McInnes, respecting Atlantic Mutual Life 
Assurance Company and Maritime Hos- 


[ Traduction ] 


PROCES-VERBAL 


Le MARDI 3 juin 1969. 
(71) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce, et des questions économiques 
se réunit ce matin a 11 h. 20 sous la prési- 
dence de M. Clermont, président. 


Présents: MM. Clermont, Flemming, 
Gillespie, Gray, Lambert (Edmonton- 
Ouest), Leblanc (Laurier), McCleave, 


Noél, Portelance, Saltsman, et Trudel— 


CLT): 


Témoins: MM. R. McCleave, député, 
parrain du Bill S-33; R. Humphrys, surin- 
tendant des assurances; Hector McInnes, 
agent parlementaire; et T. L. Doyle, pré- 
sident, Maritime Hospital Service Asso- 
ciation. 


Le Comité entreprend étude du Bill 
S-33, Loi constituant en corporation La 
Compagnie mutuelle d’assurance-vie 
Atlantique. 


Le parrain du Bill, M. McCleave, pré- 
sente l’agent parlementaire, M. McInnes, 
et M. Doyle. 


M. Humphrys fait un commentaire sur 
le Bill S-33 et, on V’interroge, ainsi que 
M. McInnes, sur divers aspects du Bill. 


Les articles 1 A 12 inclusivement sont 
adoptés. 

Le préambule, le titre et le Bill sont 
adoptés. 


Il est ordonné,—Que le président fasse 
rapport du Bill a la Chambre sans modifi- 
cations. 


L’interrogatoire des témoins étant ter- 
miné, on leur permet de se retirer. 


Sur une motion de M. Lambert, 


sl est décidé,—Que le mémorandum pré- 
senté par lVagent parlementaire, M. Mc- 
Innes, relatif a la Compagnie mutuelle 
d’assurance-vie Atlantique et la Maritime 
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pital Service Association, be printed as 
an appendix to the proceedings of this 
day. (See Appendix XXX) 


The Committee agreed to the recom- 
mendation contained in its draft Report to 
the House respecting the subject-matter 
of Notice of Motion No. 33 (See Twenty- 
first Report to the House). 


On motion of Mr. Lambert, 


Resolved,—That the letter from the 
Minister of Industry and Commerce, 
Province of Manitoba, dated May 23, 1969, 
respecting Bill C-183, An Act to establish 
‘the Export Development Corporation, be 
‘printed as an appendix to the proceedings 
of this day. (See Appendix YYY) 


The Chairman referred to an invitation 
to the Committee to visit the Bank of 
Canada next week. 


At 11.55 a.m., the Committee adjourned 
to the call of the Chair. 


Hospital Service Association, soit imprimé 
en Annexe au compte rendu de ce jour. 
(voir VAnnexe XXX) 


Le Comité accepte la recommandation 
exprimée dans son projet de Rapport a la 
Chambre relatif a la teneur de l’avis de 
motion n° 33 (voir le vingt et uniéme 
Rapport a la Chambre). 


sur une motion de M. Lambert, 


il est décidé,—Que la lettre du Ministre 
de Vindustrie et du commerce du Mani- 
toba, en date du 23 mai 1969, relative au 
Bill C-183, Loi créant la Société pour l’ex- 
pansion des exportations, soit imprimée 
en Annexe au compte rendu de ce jour. 
(voir VAnnexe YYY) 


Le président mentionne que le Comité 
est invité a visiter la Banque du Canada 
la semaine prochaine. 


A 11h. 55, le Comité s’ajourne jusqu’a 
nouvelle convocation du Président. 


Le secrétaire du Comité, 
M. Slack, : 
Clerk of the Committee. 
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[Texte] 


EVIDENCE 
(Recorded by Electronic Apparatus) 


Tuesday, June 3, 1969. 
e 1117 


The Chairman: Gentlemen, we have for 
consideration this morning Bill S-33 An Act 
to incorporate Atlantic Mutual Life Assurance 
Pompany. The sponsor of the Bill. is Mr. 
Robert McCleave. I will ask Mr. McCleave to 


introduce the witnesses with him today. 


Mr. McCleave: Thank you, Mr. Chairman 
and colleagues. The Parliamentary Agent or 
Counsel is Mr. Hector McInnes of a large 
Halifax law firm; with him from Moncton, 
New Brunswick, is Mr. T. L. Doyle, who is 
the Executive Director; is this the correct 
title? T. L. Doyle is President of the Maritime 
Hospital Service Association. These gentle- 
men will be able to explain the purpose of 
this rather unique and interesting venture 
and to answer the questions of members of 
Committee. 


The Chairman: Thank you, Mr. McCleave. I 
will ask Mr. Humphrys to come and sit next 
to me at the table. 

As you know, Mr. Humphrys is the Super- 
intendent of Insurance, Department of Insur- 
ance. Mr. Humphrys, no doubt has studied 
Bill S-33. Do you have any comments to make 
to the members of this Committee before we 
deal with Bill S-33? 


Mr. R. Humphrys (Superintendent of Insur- 
ance, Department of Insurance): Mr. Chair- 
man and hon. members, this Bill is, with one 
exception, in the standard form of bills to 
incorporate life insurance companies, which 
have been before this Committee on many 
occasions in past years. The sponsors of the 
Bill are the Maritime Hospital Service 
Association. Mr. McInnes, I am sure, will be 
able to give you more information on the 
organization and purpose of that Association, 
should you so wish. 

e 1120 

The purpose of forming the life insurance 
company is to enable the Maritime Hospital 
Service Association to expend the benefits 
that it provides for its member subscribers. It 
is now offering hospital and medical services 
but it wishes to supplement this with things 
that it will be able to do through a life insur- 
ance company, such as group life insurance, 
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[Interprétation | 
TEMOIGNAGES 


(Enregistrement électronique) 


Le mardi 3 juin 1969 


Le président: Messieurs, ce matin il faut 
examiner le Bill S-33 «Loi constituant en cor- 
poration La Compagnie mutuelle d’assurance- 
vie Atlantique». Je demanderais a monsieur 
McCleave, parrain du bill, de nous présenter 
les témoins qui l’accompagnent. 


M. McCleave: Merci, monsieur le président, 
chers collégues. J’ai a mes cdétés, monsieur le 
président, ’agent ou conseiller parlementaire, 
M. Hector McInnes, représentant d’une 
grande étude d’avocats d’Halifax, accompa- 
gné de M. T. L. Doyle, directeur administratif 
de Moncton (N.-B.), c’est bien le titre exact? 
Monsieur Doyle est président de la Maritime 
Hospital Service Association. Ces messieurs 
pourrons vous expliquer Vobjectif poursuivi 
par ce bill, assez unique en son genre et 
répondre aux questions des députés. 


Le président: Merci, monsieur McCleave. 
Je demandersis a monsieur Humphrys de 
venir s’asseoir 4a la table. Comme vous le 
savez, monsieur Humphrys est surintendant 
du départment de l’assurance. Il ne fait aucun 
doute que monsieur Humphrys a examiné le 
Bill S-33. Avez-vous des observations a pré- 
senter au Comité avant de traiter du Bill 
$-33? 


M. R. Humphrys (Surintendant de l’Assu- 
rance, Département de l’assurance): Monsieur 
le président, messieurs, le bill, a une excep- 
tion prés, revét la forme normale des projets 
de loi pour constituer en corporation des 
sociétés d’assurance qui ont été soumis a ce 
Comité A maintes reprises au cours des 
années passées. On doit le projet de loi a la 
Maritime Hospital Service Association. Mon- 
sieur McInnes, j’en suis sir, pourra vous don- 
ner plus de renseignements sur V’organisation 
et l’objectif de cette Association et c’est le but 


qu’elle poursuit. 

Le but de la constitution en corporation de 
cette société est d’autoriser la Maritime Hos- 
pital Service Associaion d’étendre les béné- 
fices qu’elle procure a ses abonnés. Elle offre 
les services médicaux et hospitaliers, mais 
elle voudrait étendre la gamme d’assurances 
au. moyen d’une_ sociéte d’assurance-vie, 
comme l’assurance-groupe pour la vie, l’assu- 
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individual life insurance, as well as personal 
accident and sickness insurance. The Compa- 
ny will be a mutual company and, as such, 
will not have a capital stock as ordinarily 
known. However, it is necessary, in starting a 
life insurance company, to have an initial 
fund to provide protection for the policyhold- 
ers and this Bill provides for a guarantee 
fund of at least $1 million. The guarantee 
fund will be put up by the Maritime Hospital 
Service Association and will remain in the 
Company as security for the policyholders. 


But when and if the strength of the Compa- 
ny is built up to the point that it can safely 
repay this initial guarantee fund, the Bill con- 
tains authority for that to be repaid subject to 
the concurrence of the Superintendent of 
Insurance. So this will give a guarantee that 
the starter fund will not be repaid at a time 
when repayment might threaten the security 
of the policy holders. The directors of the life 
insurance company must agree to the repay- 
ment and also the directors of the Maritime 
Hospital Service Association. 


The Company, if incorporated, will have 
the power to do life insurance, personal acci- 
dent insurance and sickness insurance and 
will be in all respects subject to the Canadian 
and British Insurance Companies Act, as is 


the case of other federally-incorporated life 


insurance companies. 


Mr. Chairman, those are the only remarks I 
would wish to make initially. 


The Chairman: Mr. Humphrys, as Superin- 
tendent, Department of Insurance, you do not 
see anything in the Bill that is contrary to the 
public interest? 


Mr. Humphrys: 
Chairman. 


That. is correct, Mr. 


The Chairman: Mr. Humphrys, how many 
members are there in that Maritime Hospital 
Service Association? 


Mr. Humphrys: I believe it has a member- 
ship of some 465,000. 


The Chairman: What capital does the Mari- 
time Hospital Service Association have? 


Mr. Humphrys: Perhaps Mr. Doyle could 
answer that question. The last financial state- 
ment that I have seen shows total assets of 
about $15 million and surplus over and above 
liabilities of slightly over $10 million. The 
Maritime Hospital Service Association 
received authority from the Legislature of 
Nova Scotia to advance the $1 million for the 
life insurance company. 
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rance-vie ordinaire et l’assurance-maladie et 
l’assurance contre les accidents personnels. Ce 
sera une société d’assurance mutuelle, par 
conséquent, elle n’aura pas de capital action, 
comme on l’entend généralement. Toutefois, il 
est nécessaire, en fondant une société d’assu- 
rance, d’avoir un fonds initial pour protéger 
les assurés et ce projet de loi prévoit un 
fonds de garanties qui sera d’au moins 1 mil- 
lions de dollars. Ce fonds de garanties sera 
fourni par la Maritime Hospital Service Asso- 
ciation et restera dans la société comme une 
sécurité pour les assurés. 


Mais quand la société est suffisamment 


importante pour lui permettre de rembourser 
ce fonds, le bill prévoit des dispositions con- 
cernant la possibilité de ce remboursement, 
compte tenu de l’approbation du surintendant 
des assurances. 


Ce fonds de garanties ne sera pas rem- 
boursé a un moment ot le remboursement 
pourrait menacer la sécurité des assurés. Les 
directeurs de la société d’assurance doivent 
tomber d’accord sur le remboursement de 
méme que les directeurs de la Maritime Hos- 
pital Service Association. 


La compagnie constituée en corporation 
couvrira l’assurance-maladie, l’assurance-acci- 
dent, l’assurance-vie et sera assujettie a tou- 
tes les dispositions de la Loi sur les compa- 
gnies anglaises d’assurance comme toutes 
autres sociétés constituées en corporation. Ce 
sont les seules remarques que j’avais a for- 
muler, monsieur le président. 


Le président: Monsieur Humphrys, a titre 
de surintendant d’assurance vous ne voyez 
rien dans le bill qui soit contraire aux inté- 
réts publics. 


M. Humphrys: Tout est exact, monsieur le 
président. 


Le président: M. Humphrys, combien de 
membres font partie de la Maritime Hospital 
Service Association? 


M. Humphrys: Je crois qu’il y a 465,000 
membres. 


Le président: Et quel est le capital de la 
MHSA? 


M. Humphrys: M. Doyle pourrait peut-étre 
répondre a cette question. D’aprés le dernier 
bilan, je vois un actif total de $15 millions et 
des excédents dépassant légérement $10 mil- 
lions. La MHSA a recu le pouvoir de PAssem- 
biée législative de la Nouvelle-Ecosse, d’avan- 
cer le million de dollars pour la compagnie 
d’assurance. 
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The Chairman: Does Mr. McInnes, Parlia- 
mentary Agent, have any comments to make 
on Bill S-33. 


_ Mr. Hector McInnes (Parliamentary Agent 
McInnes, Cooper and Robertson): I think not, 
sir. I would certainly attempt to answer any 
questions that any members of the Committee 
might have. 


The Chairman: Mr. Doyle, have you any 
comments to make on the Bill? 


Mr. T. L. Doyle (President, Maritime Hos- 
pital Service Association): Not at the moment, 
Mr. Chairman, but I would be prepared to 
answer any questions of the Committee. 


The Chairman: Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonion West): Mr. Chair- 
man, I would suggest that the Committee has 
available to it, if it wishes, the transcript of 
the proceedings in the other place where the 
‘witnesses were questioned and gave evidence 
at length, also we have before us a very well 
prepared and complete memorandum signed 
by Mr. McInnes as Parliamentary Agent 
relative to this incorporation, and I would say 
that at the appropriate moment if we could 
incorporate this in our minutes then it will 
appear in our record. 

This will show precisely what the purpose 
of this incorporation is, how as a result of the 
coming into effect of medicare this Maritime 
Hospital Service Association is finding its 
chief source of business evaporating and since 
e 1125 
it has been a successful operation in the 
Atlantic Provinces that it should be entitled to 
seek a new avenue of business and be a new 
insurance company, a Canadian insurance 
company, a mutual, not subject to take-over 
by any outside interests whether outside the 
Maritime Provinces or outside the country. I 
would hope that at the appropriate time a 
motion could be made to incorporate this. 


The Chairman: Gentlemen, are there any 
other questions on Bill S-33? 

Mr. McInnes, I understand that this 
Company, if incorporated and approved by 
Parliament, will be a non-profit organization? 


Mr. McInnes: That is Mr. 
Chairman. 


correct, 


The Chairman: Are there any further ques- 
tions, gentlemen, on the Bill? 


Mr. Salisman: I have just a comment, Mr. 
Chairman. 
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Le président: Est-ce que M. McInnes a des 
remarques 4 formuler sur le Bill S-33? 


M. Hector McInnes (agent parlementaire 
(McInnes), Cooper and Robertson)): Non, je 
ferai de mon mieux pour répondre a toutes 
les questions qu’on voudra me poser. 


Le président: Monsieur Doyle, avez-vous 
des remarques a formuler? 


M. T. L. Doyle (Maritime Hospital Service 
Association): Non, pas pour le moment. Je 
serais volontiers disposé a répondre a toutes 
les questions du Comité. 


Le président: Monsieur Lambert? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Monsieur le 
président, nous pourrions étudier la trans- 
cription des délibérations déposées a l’endroit 
ou les témoins ont été interrogés et ont donne 
toutes les explications. Nous avons aussi le 
mémoire signé par M. McInnes, agent parle- 
mentaire, se rapportant a cette Association et 
je dirais que si ceci pouvait figurer dans 
notre procés verbal des délibérations, ce 
serait trés bien. 


Ceci nous montre exactement quel est le 
but poursuivi par _ 1’Association, quelles 
seraient les conséquences de 1’évolution preé- 
vue en fonction de médicare. La Maritime 
Hospital Service Association constate que son 
champ d’activités disparait avec apparition 
de Vassurance-maladie d’Etat. Son activité 
avait été couronnée de succés dans les pro- 
vinces atlantiques; elle devrait avoir Vautori- 
sation de se lancer dans de nouveaux domai- 
nes, sous la forme d’une société mutuelle qui 
ne puisse étre reprise par d’autres compa- 
gnies d’assurance que ce soit dans la province 
ou dans d’autres parties du pays. Voila pour- 
quoi il me semble qu’on devrait prendre des 
mesures voulues pour accorder V’autorisation 
de se former en société mutuelle. 


Le président: Avez-vous d’autres questions 
& poser, messieurs sur le bill S-33? Monsieur 
McInnes si cette société était fondée, elle 
serait a but non-lucratif, c’est juste? 


M. McInnes: C’est juste, M. le président. 


Le président: Avez-vous d’autres questions 
& poser? Monsieur Saltsman. 


M. Saltsman: Juste un commentaire, mon- 
: : 
sieur le président. Je suis tres heureux d’ap- 


2658 


[Text] 


I am very pleased to support this Bill for 
a number of reasons. First, it is a non-profit 
organization, and, second, it is a regional 
company. All of us here are very much aware 
of the need to have institutions in the Mari- 
times that particularly understand the prob- 
lems associated with that region and for 
that reason I am very pleased to lend my 
support to it. 


Le président: Monsieur Trudel. 


M. Trudel: Monsieur le président, dans la 
déclaration, on dit que les autres compagnies 
d’assurance ne sont pas prétes a fournir le 
méme service. Monsieur Humphrys, est-ce 
que des compagnies d’assurance ont apporté 
des objections a Vincorporation de cette nou- 
velle compagnie? 


_ Mr. Humphrys: No, Mr. Chairman, there 
have been no objections raised by any other 
companies. 


It is true that the services that this new 
Company would wish to provide would be 
parallel or similar to those that other life 
insurance companies can provide, but the 
special field and special features of this 
would be such that it would carry on its 
activities in close association with those of the 
Maritime Hospital Service Association. Since 
that Association already has a large number 


of subscribers throughout the Maritimes it: 


would be relatively simple for a company 
operated as a companion to offer services to 
that same group and thus it would likely be 
in a position to offer insurance and personal 
accident and sickness insurance to its present 
subscribers in a more efficient and acceptable 
way than perhaps another company that was 
coming in to solicit the business afresh. 

But undoubtedly it would have to design its 
policies and fix its premium rates in light of 
competition that might flow from other insur- 
ance companies. 


Le président: Monsieur Trudel. 


M. Trudel: Monsieur Humphrys pourrait 
répondre a cette question. Combien, en pour- 
centage si possible, une compagnie mutuelle 
de ce genre-ci peut épargner aux gens qui 
recoivent des services, comparativement a une 
compagnie structurée différemment, 4 une 
autre compagnie a laquelle on référe dans la 
présentation? 


Mr. Humphrys: If I understand the ques- 
tion correctly, you are speaking about the 
premium rates and the cost to the policy- 
holders? 


Mr. Trudel: That is correct, sir. 
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puyer le bill pour bien des raisons. Premiére- 
ment, parce que c’est une organisation a but 
non-lucratif et deuxieémement, parce que c’est 
une société régionale. Nous sommes tous trés 
bien au courant des problémes des Maritimes 
et nous sommes trés heureux d’appuyer une 
organisation dont le siége central serait dans 
les Maritimes. Voila pourquoi je suis trés 
heureux de donner mon appui au bill. 


The Chairman: Mr. Trudel. 


Mr. Trudel: Mr. Chairman, in the statement 
it is said that the other insurance companies — 
are not prepared to give the same service. 


‘Mr. Humphrys, have any insurance compa- 


nies raised any objections to the incorporation 
of this new company? 


M. Humphrys: Non, monsieur le président, 
il n’y a eu aucune objection formulée par 


dautres compagnies d’assurance. 


Il est vrai que les services qui seraient 
fournis par cette nouvelle société seraient 
semblables a ce que fourniraient d’autres 
compagnies d’assurance, mais la caractéristi- 
que principale de celle-ci serait qu’en exer- 
cant son activité elle travaillerait en collabo- 
ration étroite avec l’Association des services 
d’hospitalisation des Maritimes. Comme cette 
Association compte déja un grand nombre 
d’assurés, dans les Maritimes, il serait relati- 
vement simple pour une compagnie qui se 
veut étre un compagnon d’offrir ses services 
au méme groupe et elle serait bien en mesure 
d’offrir des polices d’assurance-maladie ou 
accident a ses assurés actuels d’une facon 
peut étre plus acceptable et efficace qu’une 
autre compagnie, qui commencerait a zéro 
dans la province. 

Mais naturellement elle devrait élaborer ses 
programmes et ses taux de primes, compte- 
tenu de la concurrence qui serait faite par les 
autres compagnies. 


The Chairman: Mr. Trudel. 


Mr. Trudel: Mr. Humphrys could answer 
this. 

What is the percentage, if possible, that a 
mutual company of this kind can save for the 
people who receive services, compared to 
another company which is structured differ- 
ently, like the one we refer to in this 
presentation? 


M. Humphrys: Si j’ai bien compris la ques- 
tion, vous parlez des taux des primes versés 
par les assurés. 


M. Trudel: C’est exact, monsieur. 
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Mr. Humphrys: If a life insurance company 
incorporated under federal law does par- 
ticipating business, that is if it writes a policy 
that gives the policyholder the right to par- 
ticipate in the profits, then the law requires 
that at least 90 per cent of the profits that 
arise from the participating business must go 
to the policyholders. So that whether the 
company is a stock company or a mutual 
company, the law creates a special mutual 
fund, if you like, a mutual division of the 
business and ensures that most of the profits 
from that business go back to _ the 
policyholders. 
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So that the mutual insurance, whether done 
by a stock company or by a mutual company, 
is done substantially at the cost to the policy- 
holder. Some funds are retained by the Com- 
pany to build up safety margins but only as 
needed to give adequate protection to the 
policyholders. I do not think I could say that 
the consequence of this Company would be 
that the subscribers would obtain insurance 
very much cheaper than they might obtain it 
from other mutual companies or from other 
stock companies, except for the fact, that 
marketed in conjunction with the other busi- 
ness that the parent association is doing, it 
would probably mean that they would have 
less overhead expense. This would flow back 
as an advantage to the policyholders. 


I think, on balance, it would be cheaper, 
but how much so I could not say. 


Mr. Trudel: Mr. Chairman, the differential 
may not be too large as to exclude any poten- 
tial competition from other companies, if they 
so wished. 


Mr. Humphrys: I believe this Company 
would have to watch the rates which are 
charged by competition. It should, however, 
be in a favourable position to serve its sub- 
seribers because of the ability to work in 
conjunction with the other business. 


Mr. Trudel: Thank you Mr. Chairman. 


Mr. Flemming: Mr. Chairman, I know 
something about the reputation which the 
Maritime Hospital Service Association enjoys, 
and I express my complete approval and sup- 
port of their application. It has already gone 
through the Senate and Mr. Humphrys is 
quite satisfied that the public interest is not 
interefered with, but is served very well by 
the Committee. I want to say that I have 
known a lot of people who have enjoyed pro- 
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M. Humphrys: Si une société d’assurance- 
vie incorporée sous une loi fédérale, a 
comme politique de donner a ses assurés le 
droit de participer a ces bénéfices, alors la loi 
exige d’elle qu’au moins 90 p. 100 des béné- 
fices soient rétrocédés aux membres. Que la 
société soit un capital actions ou une société 
mutuelle, la loi exige d’elle qu’elle établisse 
un fonds ou qu’elle sépare nettement ses acti- 
vités pour assurer que ces bénéfices soient 
rétrocédés aux membres. 


De sorte qu’une société mutuelle, qu’elle ait 
commencé par une société d’assurance origi- 
naire ou un capital-actions est constituée par 
ceux qui paient les polices d’assurance. Cer- 
tains fonds retenus par la compagnie pour 
établir des marges de streté, mais juste assez 
pour offrir la protection voulue aux assures. 
Je ne pense pas que par suite de la formation 
de cette société, les assurés obtiendront une 
assurance a bien meilleur marché que si elle 
s'adressait A une autre société mutuelle ou a 
une société a capital-actions, sauf que, cette © 
association étant liée aux autres activités de 
la société-mére, leurs frais généraux seront 
probablement inférieurs. Ces économies 
seront probablement rétrocédées aux assurés 
sous forme de bénéfices. 


Je crois done qu’en derniére analyse ce sera 
meilleur marché, mais dans quelle mesure, je 
ne le sais pas. 


M. Trudel: Monsieur le président, la diffé- 
rence nest peut-étre pas si grande qu’elle 
exclurait la concurrence d’autres compagnies, 
si elles le désirent. 


M. Humphrys: Je crois que cette compagnie 
devra surveiller les taux de sa concurrence, 
Naturellement, elle sera mieux en mesure de 
servir ses assurés a cause de son assocation 
avec les autres services. 


M. Trudei: Merci, monsieur le président. 


M. Flemming: Monsieur le président, je 
connais la réputation dont jouit lassociation 
des services hospitaliers des Maritimes, et 
j’approuve et j’appuie pleinement leur 
demande. Cette demande a déja été examinée 
par le comite du sénat et M. Humphrys est 
certain qu’on ne nuit pas aux intéréts du 
public, au contraire. Je connais un grand 
nombre de personnes qui ont bénéficié de la 
protection de cette organisation et je n’ai 
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tection under the activities of this organiza- 
tion, and that I have no hesitation whatsoever 
in supporting it and the application, and 
recommending it to the Committee in full 
measure. 


The Chairman: Thank you, Mr. Flemming. 
Mr. Humphrys, I understand a question was 
asked by some members of the other place 
about the legality or the powers of the Mari- 
time Hospital Service Association to invest $1 
million as a security fund in the new compa- 
ny. Was it clear? 


Mr. Humphrys: Yes, this question was 
raised Mr. Chairman. It was explained that 
the Maritime Hospital Service Association, 
which is an Association incorporated by Nova 
Scotia, approached the Nova Scotia legisla- 
ture and sought an amendment to its charter 
that would give it specific authority to 
advance this million dollars to the life insu- 
rance company. I believe I am correct in that, 
Mr. McInnes. 


Mr. McInnes: That is correct. The amend- 
ment is now law. 


The Chairman: Yes, Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton West): On that 
point, if the parent Association is advancing 
the money I understand that it is an outright 
transfer of the money because the Associa- 
tion, as such, will not continue as a continu- 
ing entity. 


Mr. McInnes: No, sir. The Association 
would continue. It is intended that the sub- 
scription of $1 million would be permanent in 
the sense that it becomes the entire property 
of the new company. However, there is a 
provision in the act of incorporation of the 
new company, whereby as the company can 
afford it that money can be repaid to the 
Association. However, the Association will 
continue to provide the same services to its 
subscribers as it now does, that is to say, 
those limited services which the subscribers 
want. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): The reason 
why I am asking this is that it seems to me 
the membership in the Association is based 
upon the contracts. Every person entering a 
hospital service or other type of contract is 
automatically a member of the Association. 


Mr. McInnes: Yes. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): It is also a 
term of this Bill that a person who has con- 
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aucune hésitation a appuyer la demande et de 
recommander au Comité de l’approuver. . 


Le président: Merci, monsieur Flemming. 
Monsieur Humphrys, je crois que les mem- 
bres du Comité du Sénat ont posé des ques- 
tions au sujet de la légalité des pouvoirs de 
Vassociation des services hospitaliers des 
Maritimes a propos de cet investissement du 
fonds de garantie de 1 million de dollars. 
Est-ce que cette question a été clarifiée? 


M. Humphrys: Oui, cette question a été 
soulevée. On a expliqué que l’Association des 
services hospitaliers des Maritimes, constituée 
en corporation par l’Assemblée Législative de 
la Nouvelle-Ecosse, a demandé une modifica- 
tion de la charte pour l’autoriser 4 investir ce 
million de dollars dans la compagnie d’assu- 
rance. Je crois que c’est bien cela, n’est-ce 
pas, monsieur McInnes. 


M. McInnes: 
devenu loi. 


Oui, ce ‘changement est 


Le président: Monsieur Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Si l’associa- 
tion avance cet argent, c’est simplement un 


transfert d’argent car Vassociation, en tant 


que telle, ne poursuivra plus son activité. 


M. McInnes: Non. L’association continuera 
d’exister. L’on prévoit que la _ souscription 
d’un million de dollars sera permanente en ce_ 
sens que ce million de dollars deviendra la 
proprieté de la nouvelle compagnie. Mais il y 
a une disposition dans la loi qui constitue en 
corporation la nouvelle compagnie, en vertu 
de laquelle cet argent serait remboursé a4 las- 
sociation a mesure que la compagnie peut le 
faire. Mais Association continuera d’assurer 
les mémes services 4 ses assurés qu’a l’heure 
actuelle, c’est-a-dire les services limités qu’ils 
veulent. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): La raison 
pour laquelle je pose cette question, c’est que 
les membres de l’Association y sont admis au 
titre d’un contrat. Tous ceux qui passent un 
contrat pour des services hospitaliers ou 
autres sont membres’ de_ /l’Association 
automatiquement. 


M. McInnes: Oui. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): D’aprés les 
dispositions du bill, une personne est membre 


. 
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tracted with the Company for a policy of 
insurance, or a policy providing for an annui- 
ty shall be a member of the Company. There- 
fore, it is clear that you are not taking the 
membership of the Association and transfer- 
ring them ipso facto into the Company so that 
your Association then becomes a hollow shell. 
You are still going to have the two entities, 
the Association continuing whatever business 
it can carry out. 


Mr. McInnes: Yes, Mr. Lambert, that is 
correct. A subscriber may be a member, if he 
subscribes for a life policy from the Compa- 
ny. If he also subscribes to some other service 
from the Association he would then be a 
member of both. If both operate it is perhaps 
technically awkward and it would have been 
preferable had the Association itself been 
able to undertake this business but that was 
prevented by the legislature of Nova Scotia 
which has no facilities for supervising the 
work of an insurance company. It insisted 
that if this Association gets into the life busi- 
ness, it would have to do so under the con- 
trol of the Department of Insurance in 
Ottawa. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Now, Mr. 
Chairman, I would like to go into a slightly 
different field. I would like to ask the officers 
of the Company what their estimate is, of the 
most recent budget provisions, Bill C-191 
which is specifically under study in the 
House at the present time and which imposes 
a new tax on insurance companies, a tax on 
their the insurance companies investment 
income. When this was originally proposed 
last October, I received many representations 
from many of the smaller and newer insur- 
ance companies who yet did not have the 
volume of business against which they could 
write off their organizational expenses and 
some of their early losses. 

How will your organization, the new Com- 
pany, be able to copy with this problem that is 
being posed by these budgetary proposals? 


The Chairman: Mr. Lambert, before I let 
Mr. McInnes or Mr. Doyle reply to your 
question, is it proper to ask questions on a 
Bill which is before the House of Commons, 
which has not been dealt with by the House of 
Commons and which has not been referred to 
our Committee? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Yes, 
because I am asking what will be the impact 
of the tax on this particular Company. This 
particular Company is getting a million dol- 
lars which it must hold as a reserve. It is not 
going to hold that money in so many stacks of 
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de la Compagnie dés qu’elle prend une police 
d’assurance, ou une police de rente viagére. 
Par conséquent, il est clair que vous n/’effec- 
tuez pas simplement un transfert des mem- 
bres de l’Association 4 la Compagnie automa- 
tiquement car votre association ne serait plus 
qu’une association fictive. Vous aurez encore 
les deux organismes, l’association continuera 
de poursuivre les activités qu’elle pourra. 


M. McInnes: Oui, monsieur Lambert, c’est 
exact. Un assuré peut trés bien, s’il prend 
une police d’assurance-vie, devenir membre. 
S’il s’abonne a un autre service de l’associa- 
tion, il sera alors membre des deux. Si les 
deux organismes sont actifs, ce sera peut-étre 
un peu embarrassant, et il aurait mieux valu 
que l’association puisse prendre sur elle cette 
activité, mais elle en a été empéchée par |’As- 
semblée législative de la Nouvelle-Ecosse qui 
n’a aucun moyen de surveiller l’activité d’une 
compagnie d’assurance. Elle insistait pour 
dire que si l’association se lance dans l’assu- 
rance-vie, elle devrait le faire sous le contrdle 
du département des assurances a Ottawa. 


M. Lamberti (Edmonton-Ouest): Pour passer 
A un autre domaine, je voudrais demander 
aux directeurs de la compagnie quelles sont 
leurs opinions des derniéres prévisions, a la 
suite des changements apportés au Bill C-191, 
qu’on étudie présentement a la Chambre et 
qui impose un nouvel impot sur les compa- 
gnies d’assurance, sur leurs bénéfices. Lors- 
qu’on a d’abord proposé de tels changements 
en octobre dernier, j’ai regu un certain nom- 
bre de plaintes d’un grand nombre des petites 
et des nouvelles compagnies d’assurance qui 
n’avaient pas encore un chiffre d’affaires 
suffisant qui leur permettrait d’amortir leurs 
frais d’organisation et leurs premiéres pertes 
d’exploitation. 

Je me demandais comment votre organisa- 
tion, cette nouvelle compagnie, pourra s’en 
sortir avec ce probléme que posent les prévi- 
sions budgétaires. 


Le président: Monsieur Lambert, avant 
d’autoriser M. McInnes ou M. Doyle a repon- 
dre a votre question, est-il de bon aloi de 
poser des questions relatives & un Bill dont la 
Chambre est saisie, qui n’a pas été débattu a 
la Chambre des communes et qui n’a pas 
encore été renvoyé a notre Comité? 


M. Lambert (Edmonton-Oues?): Oui, puis- 
que je demande quelles seront les répercus- 
sions de cet impot sur cette compagnie en 
particulier. Cette compagnie obtient un mil- 
lion de dollars qu’elle doit conserver comme 
fonds de garantie, comme réserve. Elle ne va 


2662 


PText| 

green bills, but will invest that money in 
whatever investments are authorized under 
the Canadian and British Insurance Compa- 
nies Act. However, there will be a tax on the 
revenue from those investments, and in the 
past this income has, to a great measure, paid 
off the organizational expenses and the origi- 
nal losses. The first year, in the insurance 
business, is not necessarily a profitable one 
and I want to know how a new insurance 
company proposes to cope with this. 


Mr. McInnes: Mr. Lambert, I would be 
guessing, but my guess would be that, first of 
all, this new company will be unique in that 
its business or its potential customers are 
already there; they are known to the Associa- 
tion; the machinery for providing services to 
them exists, so the costs of incorporating this 
hew company should be minimal when com- 
pared with those of ordinary life companies. 
That is first. 

Second, the new company will not have 
any investment income initially; consequent- 
ly, what part of its income will be taxable 
remains to be seen but initially it should not 
be large. 

I suppose, third, and this must be so with 
any life company or any company which pays 


taxes, what it sells has got to be fixed at such 


a price as enables it to pay its way and that 
would include no doubt the payment of 
income tax. So as this company does acquire 
taxable income that may have an actuarial 
effect on the rates charged to subscribers. 
That is a guess. Summing it up again, this 
organization is unique so the impact on it 
should be quite different than on most insur- 
ance companies. 


Mr. Lambert (Edmonton West): You made a 
statement there, Mr. McInnes, that I find a 
littlek—_I may be wrong, but this $1 million 
what are you going to do with it? It is there 
as a reserve fund but it is on the books of the 
Company. 


Mr. McInnes: Yes, sir. 


Mr. Lambert (Edmonton West): 
million is going to be invested. 


Mr. McInnes: The $1 million initially is the 
fund which would enable the Company to 
carry on business, of course, until such time 
as the Company’s revenue enables it to pay 
its own way. Whether or not the Company 
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pas simplement empiler ces billets verts, mais 
elle va placer cet argent dans les investisse- 
ments que lui autorise la Loi sur les compa- 
gnies d’assurance britanniques et canadiennes. 
Il y aura, toutefois, un impdét sur le revenu 
qui découle de ces placements. Autrefois ce 
revenu des placements servait, dans une 
grande mesure, a couvrir les frais d’organisa- 
tion et aussi les pertes initiales. La premiére 
année, les compagnies d’assurance ne font pas 
nécessairement des bénéfices. Je voudrais 
donc savoir comment une nouvelle compagnie 
d’assurance se propose de résoudre 
probléme. 


M. McInnes: Monsieur Lambert, c’est une 
conjecture de ma part, mais la voici. Premié- 
rement, cette nouvelle compagnie sera unique 
du fait que ses clients éventuels sont déja 1a; 
l’association les connait. La machinerie per- 
mettant de leur assurer les services existe, ce 
qui rendra minimaux les frais d’incorporation 
de cette nouvelle compagnie, comparative- 
ment a ceux des compagnies ordinaires d’as- 
surance-vie. 

Deuxiemement, au début, la nouvelle com- 
pagnie n’aura pas de revenus de placement; 
en conséquence, la partie du revenu imposa- 
ble reste a régler, mais ne devrait pas étre 
trés importante au début. 


Troisiemement, et ceci vaut pour toutes les 
compagnies d’assurance-vie ou toute compa- 
gnie qui paie des impéts; je suppose que ces 
Services doivent étre fixés A un certain prix 
qui lui permette de se suffire, ce qui com- 
prendrait sans doute le paiement des impdts. 
Ainsi, au fur et 4 mesure que la compagnie 
obtient un revenu imposable qui peut avoir 
un effet actuariel sur les taux chargés aux 
assurés. Du moins, c’est ce que je crois. 

Pour résumer de nouveau, cette organisa- 
tion est unique, de sorte que les répercussions 
sur elle seront trés différentes de celles que 
plupart des compagnies 
d’assurance. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Trés bien. 
Monsieur McInnes, il m’est un peu difficile de 
vous suivre. Je puis me tromper, mais ce 
million de dollars, que comptez-vous en faire? 
C’est un fonds de réserve, mais qui figure au 
bilan de la compagnie. 


M. McInnes: Oui, monsieur. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Ce million 
sera investi. 


M. McInnes: Oh, avec un million de dollars 
au début, la compagnie pourra s’élancer dans 
son activité jusqu’au moment ot les revenus 
de la compagnie lui permettront de couvrir 
ses propres frais. Que la compagnie ait besoin 
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needs $1 million remains to be seen. Again, 
this Company is unique. It is estimated, just 
by way of example, that the new company 
can be operated and new services can be 
provided by the addition of a total of four 
people to the staff of the Association so what 
part of the $1 million would be used I really 
cannot say. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Perhaps 
Mr. Humphrys can clear this up. I was under 
the impression, I may be totally wrong, that a 
reserve fund was there and not to be touched; 
it was not to be used to underwrite any oper- 
ating losses and that it is really a reserve 
fund there for the protection of policy hold- 
ers in the end. Could you elucidate on the 
nature and the purpose of the reserve fund? 


Mr. Humphrys: It would be used for both 
purposes, Mr. Lambert. In starting any com- 
pany usually begins with some capital and 
some surplus. The surplus is used to finance 
the initial operations of the company at a 
time when it does not have an inflow of 
premiums. Its expenses of getting going eat 
into the funds it has on hand and that will 
happen in this case. The $1 million is set up 
as one sum and is not divided up into capital 
and surplus as is the normal case. The Com- 
pany will undoubtedly need to spend some of 
that $1 million in the first months or years of 
its operation. I think Mr. McInnes is correct 
in that the amount it would have to spend 
would be less than if it were starting as a 
separate organization apart from association 
with the Hospital Service Association. 


However, $1 million or whatever remains 
after the company has to meet expenses over 
and above the inflow of funds will be invest- 
ed and will give rise to a form of invested 
income. You are perfectly correct. If the 
Company were to spend very much of the $1 
million, of course, it would have to stop its 
expansion operations because it could not run 
the fund down to a point that was so small as 
to threaten the safety of policy holders. This 
would have to be judged in light of the 
volume of business the Company was putting 
on the books and the trend of its expansion 
policy. 

Mr. Lambert (Edmonton West): At the very 
least, I expect that any portion of the $1 
million that was not immediately required 
e 1145 
would be in relatively short term, relatively 
liquid investments; things like treasury bills 
and six month bills and what have you. If the 
money were not put in there, it would not be 
very good business practice. 
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‘@un million de dollars ou non, cela reste a 


voir. Mais, je répéte que la compagnie est un 
cas exceptionnel, A titre d’exemple, on estime 
que la nouvelle compagnie peut-étre exploitée 
et assurer de nouveaux services, moyennant 
VYengagement de quatre personnes de plus 
dans le personnel de |’Association. Quelle par- 
tie du million sera utilisé, je ne saurais le 
dire. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Monsieur 
Humphrys pourra peut-étre clarifier cela. J’a- 
vais impression, peut-étre que je me trompe 
tout a fait, qu’un fonds de réserve ne devait 
pas étre touché du tout—il ne devait pas étre 
utilisé pour garantir des pertes d’exploitation, 
et que c’est vraiment un fonds de réserve 
pour la protection des assurés en définitive. 
Pourriez-vous élucider la nature et le but de 
ce fonds de réserve? 


M. Humphrys: II] serait utilisé 4 deux fins, 
monsieur Lambert. Au début, toute compagnie 
commence avec un certain capital et un excé- 
dent. Le surplus sert a financer les premieres 
transactions de la compagnie, avant que les 
primes ne commencent a entrer. Ses dépenses 
de départ s’effectuent 4 mme le fonds qu’elle 
a en main et c’est ce qui arrivera dans ce cas. 
Le million de dollars est établi en une somme 
et n’est pas divisé en capital et excédent, 
comme cela se fait d’ordinaire. La compagnie 
devra sans doute dépenser une partie de ce 
million de dollars les premiers mois ou la 
premiére année d’exploitation. Monsieur Mc- 
Innes a raison de dire que la somme qu’on 
devra dépenser serait moindre que s’il s’agis- 
sait d’une compagnie tout a fait privée, iso- 
lée, et coupée de l’association des services 
hospitaliers. 


Mais ce million de dollars ou ce qu'il en 
restera aprés que la compagnie aura payé ses 
frais, en outre des versements des primes, 
sera placé, donnera naissance a une sorte de 
revenu investi. Vous avez parfaitement rai- 
son. Si la compagnie devrait cépenser beau- 
coup de ce million, naturellement, elle devra 
cesser ses opérations d’expansion car elle 
pourrait épuiser cette réserve au point ot elle 
compromet les intéréts des assures. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je m/at- 
tends au moins a ce qu’une partie du million 
de dollars qui n’est pas nécessaire immeédiate- 
ment soit placée a court terme dans des liqui- 
dités; des choses comme les bons du Trésor, 
les bons de six mois et quoi encore. Et si on 
ne placait pas l’argent de cette facon-la, ce ne 
serait pas une trés bonne pratique d’affaires. 
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Mr. Humphrys: It would definitely be 
invested and give a full investment income 
which conceivably could give rise to tax. 


Mr. Lambert (Edmonion West): Thank you, 
Mr. Chairman. This Giffers all right from 
other companies. I know that some of them 
are going to have a rather rough road ahead 
of them as a result of this tax. 


The Chairman: Mr. Noel? 


M. Noel: Si j’ai bien compris, monsieur le 
président, M. McInnes et M. Humphrys ont 
dit que le million qu’on allait investir rappor- 
terait des revenus. A Vheure actuelle, les 
revenus de placements peuvent se _ situer 
entre 8 et 83 p. cent, du moins pour de bons 
placements. On dit dans le Bill: 

La Compagnie peut payer l’intéret sur le 
montant souscrit qui n’a pas été 
remboursé 4 un taux raisonnable... 

Quel est, approximativement, le taux rai- 
sonnable qu’on envisage? 


Mr. Humphrys: This would be for the 
directors to decide from time to time in the 
light of current interest rates and what they 
might be earning. One would think in a case 
like this that the parent company, the Hospi- 
tal Service Association, would be looking for 
a return on their investment that would be, 
perhaps, reasonable in the light of other 
investment opportunities. However, they 
would probably would also wish to leave 
some of the investment earnings in the Com- 
pany to enable it to build up its strength 
more rapidly than would other-wise be the 
case. 


M. Noék: Comme disait M. Lambert tout a 
Vheure, les revenues de placement de cette 
compagnie vont étre soumis a la nouvelle 
taxe. N’est-ce pas, monsieur Lambert? Les 
revenus de placement de cette nouvelle com- 
pagnie vont étre soumis 4 la taxe spéciale sur 
les revenus de placement et les compagnies 
d’assurance. 


Le président: Monsieur Noél, posez-vous 
votre question & M. Lambert ou a M. 
Humphrys? 


M. Noél: Je veux qu’on se comprenne bien. 


Le président: Trés bien, monsieur Noél. 


M. Noél: Alors, il peut y avoir une certaine 
souplesse. Les revenus de placement de la 
compagnie d’assurance peuvent étre compleé- 
tement effacés, si le taux raisonnable équi- 
vaut au taux de rendement sur les place- 
ments. C’est bien cela? 
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M. Humphrys: Ce serait définitivement 
investi et donnerait des revenus des investis- 
sements qui pourraient sans doute étre 
imposables. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Merci, 
monsieur le président. Cela différe de ce que 
font les autres compagnies. Je sais que les 
difficultés attendent certaines d’entre elles a 
la suite de cette taxe. 


Le président: Monsieur Noél? 


Mr. Noél: If I understood correctly, Mr. — 
Chairman, Mr. McInnes and Mr. Humphrys 
have said that the $1 million that was being 
invested would bring in revenue. At the pres- 
ent time, the revenue from investments can 
be between 8 and 8% per cent, at least for 
sound investments. The Bill states as follows: 

The Company may pay interest on the 
amount of any such contributions that 
have not been refunded at such reasona- 
ble rate... 
What is considered, approximately, as a reas- 
onable rate? 


M. Humphrys: Ce serait aux directeurs de 
le décider, de temps a autre, d’aprés les taux 
courants d’intérét et ce quwils pourraient 
gagner. Dans un cas semblable on penserait 
que la compagnie mere, l’Association des 
services hospitaliers voudrait que ses investis- 
sements rapportent une somme raisonnable 
dans l’optique d’autres occasions d’investisse- 
ment. Mais 1l’Association souhaiterait sans 
doute aussi laisser certains montants dans le 
fonds ce la compagnie pour lui permettre de 
s’affermir plus rapidement qu’elle ne le ferait 
autrement. 


Mr. Noel: As Mr. Lambert was saying a 
moment ago, the investment revenues of this 
company will come under the new tax. Isn’t 
that so, Mr. Lambert? The investment income 
of this new company will come under the 
special tax on investment income and insur- 
ance companies. 


The Chairman: Mr. Noél, are you asking a 
question to Mr. Lambert or to Mr. 
Humphrys? 


Mr. Noel: I just wanted things to be clearly 
understood. 


The Chairman: Fine, Mr. Noél. 


Mr. Noél: Therefore, there can be a certain 
amount of flexibility. The investment income 
of the insurance company could be completely 
wiped out if the reasonable rate is equal to 
that brought in by investments. Is that right? 
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M. Humphrys: C’est possible. 


M. Noel: Je voulais tout simplement préci- 
ser cette chose. Merci. 


Mr. Humphrys: I think the parent company 
in putting the money up wants to get the life 
insurance company going well and it would 
not be seeking to extract the last dollar out of 
it by way of profit or interest on its funds. 


The Chairman: Are there any other ques- 
tions, gentlemen on Bill S-33? Mr. Humphrys 
in Bill S-33, I do not think there is any men- 
tion that the $1 million will be supplied by 
the Maritime Hospital Service Association. 


Mr. Humphrys: No, because Parliament, in 
enacting this Bill could not place any require- 
ment on a company that is not subject to 
parliamentary jurisdiction. So, it could not 
require the Association to put the money up 
but it does say that Company shall not com- 
mence business until contributions amounting 
to at least $1 million have been received from 
the Maritime Hospital Service Association. 
While this Bill does not say that the Associa- 
tion must put the money up, it says that this 
Company cannot start business unless it does. 


The Chairman: Are there any other ques- 
tions, gentlemen, on Bill S-33? 


e 1150 


Clauses 1 to 12 inclusive agreed to. 
Preamble agreed to. 
Title agreed to. 


The Chairman: Shall I report the Bill 
without amendments? 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: Gentlemen, will you give 
me another five minutes. 

Thank you, Mr. Humphrys, Mr. Doyle and 
Mr. McInnes. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): I now move 
that the memorandum prepared by Mr. McIn- 
nes which accompanied presentation of this 
Bill be incorporated in our records. 


Motion agreed to. 


The Chairman: Thank you, Mr. Humphrys 
and Mr. McCleave. 

Gentlemen, at our meeting last Thursday 
the members approved that I report to the 
House of Commons on Motion No. 33, and I 
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Mr. Humphrys: That is possible. 


Mr. Noél: I just wanted to make sure of 
this. Thank you. 


M. Humphrys: Je crois que la compagnie 
mére associée, en fournissant l’argent, vou- 
drait que les affaires de la compagnie d’assu- 
rance-vie marchent, et qu’elle ne chercherait 
pas a en retirer le dernier dollar en bénéfices 
ou en intéréts sur ses fonds. 


Le president: Y a-t-il d’autres questions, 
messieurs? Au sujet du bill S-33? Monsieur 
Humphrys, dans ce bill, je ne pense pas qu’il 
soit question que cette somme d’un million 
sera fournie par Jl Association des services 
hospitaliers des Maritimes. 


M. Humphrys: Non, parce que le Parle- 
ment, en promulguant ce bill, ne pouvait pas 
exiger aucune condition d’une compagnie qui 
ne reléeve pas du Parlement. Il ne pourrait 
done exiger que l’Association fournisse lar- 
gent. Mais on dit que la compagnie ne com- 
mencera pas a fonctionner avant que les con- 
tributions d’au moins un million de dollars 
aient été recues de l’Association des services 
hospitaliers des Maritimes. Le bill ne dit pas 
que l’Association doit fournir cette somme, 
mais que la compagnie ne peut pas commen- 
cer a fonctionner avant que cette somme soit 
recue. 


Le présideni: Vous avez d’autres questions, 
messieurs, sur le bill S-33? 


Les articles 1 a 12 
adoptés. 


Le préambule est adopté. 
Le titre est adopté. 


inclusivement sont 


Le président: Dois-je faire rapport du pro- 
jet de loi sans amendements? 


Des voix: Oui. 


Le président: Messieurs, voulez-vous m’ac- 
corder cinq autres minutes? 

Merci, messieurs Humphrys, 
McInnes. 


Doyle et 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je propose 
que le mémoire préparé par monsieur McIn- 
nes, qui accompagnait la présentation du pro- 
jet de loi, soit inséré au compte rendu. 


La proposition est adoptée. 


Le président: Merci, messieurs Humphrys et 
McCleave. 

Lors de notre derniére réunion jeudi der- 
nier, les députés ont convenu que je fasse 
rapport & la Chambre des communes de la 
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will read for your approval the recommenda- 
tion that was made. 


In view of the detailed study of the 
Bankruptcy Act presently in progress, 
your Committee feels it would be pre- 
mature for it to make any recommen- 
dations. However, your Committee 
recommends that those charged with the 
review of the Bankruptcy Act give con- 
sideration to the problems raised by the 
Crown preference in the administration 
of bankruptcies and on the basis of statis- 
tical evidence adduced determine wheth- 
er or not such Crown preference acts as a 
deterrent to the best possible administra- 
tion of bankruptcies. 


Does that meet with your approval, gentle- 
men, if you understood my English? 


Some hon, Members: Agreed. 


The Chairman: Also, I have received a let- 
ter on a bill which was referred to our Com- 
mittee and reported back to the House of 
Commons—Bill C-183. I have received a letter 
from the Minister of Industry and Commerce 
of the Province of Manitoba. I am seeking 
your guidance on it. Would you agree that a 
copy of this letter be distributed to each 
member and, although the Bill has been 
reported back to the House of Commons, that 
we treat it as an appendix to today’s Minutes 
of Proceedings and Evidence? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, you sought my advice on this. I gave it 
as just one of the members of the Committee. 
Mind you, though, we have a letter here that 
a minister of a provincial government has 
written to us with regard to this Bill and he 
makes certain comments. I will admit that the 
Bill has been reported back, but I think it 
would be less than courteous on our part if 
we were not to record this letter somehow, 
and the only way we can do that is by putting 
it in as an appendix to our proceedings. We 
have no other method of officially acknowl- 
edging the receipt of the letter than by 
doing so. Notwithstanding the fact that it 
has been reported back, it is still in the 
House for consideration and I will move 
that the letter be printed as an appendix to 
today’s proceedings. 


“The Chairman: Any other comments, gen- 
tlemen? Mr. Gray. 


Mr. Gray: We should note in doing this not 
to set a precedent for future occasions. I 
think Mr. Lambert is on the right track 
because of the nature of the letter and 
because of its source. But I think we should 
also—at least I would like to say that I would 
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proposition n° 33. Je donne lecture pour votre 
approbation, de la recommandation qui a été 
faite: 


Etant donné qu’une étude en détail de 
la Loi sur la faillite est actuellement en 
cours, le Comité estime qu’il est trop t6t 
pour qu’il fasse des recommandations. 
Toutefois, le Comité recommande que 
ceux qui sont chargés de réviser la Loi 
sur la faillite examinent les problémes 
que pose le privilége accordé a la Cou- 
ronne dans la gestion des faillites, et 
déterminent, d’aprés les preuves statisti- 
ques fournies, si ce privilége accordé a la 
Couronne empéche ou non une gestion 
optimum des faillites. 


Etes-vous d’accord, messieurs, si vous avez 
bien compris mon anglais. 


Des voix: D’accord. 


Le président: J’ai aussi recu une lettre sur 
un projet de loi qui a été soumis a notre 
comité et dont on a fait rapport a la Cham- 
bre, le Bill C-183. J’ai recu une lettre du 
ministre de l’Industrie et du Commerce de la 
province du Manitoba. Vous me direz si vous 
voulez qu’un exemplaire soit distribué 4 cha- 
que membre du Comité ou a la Chambre que 
méme si le projet de loi a été reporté, qu’elle 
soit considérée comme un appendice au 
compte rendu de la réunion d’aujourd’hui. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Monsieur le 
président, vous m’avez demandé conseil a ce 
sujet. Je ’ai donnée en tant que membre du 
Comité. Il s’agit d’une lettre qu’un ministre 
d’un gouvernement provincial nous a adressée 
au sujet de ce bill et il apporte certains com- 
mentaires. Je dois admettre que le projet de 
loi est retourné a la Chambre, mais a mon 
avis, il serait moins que courtois de notre 
part de ne pas reproduire sa lettre. La seule 
maniére de le faire, c’est de Vinsérer en 
appendice. Ce serait la seule fagcon d’accuser 
réception officiellement de cette lettre, en 
dépit du fait qu’on en a fait rapport a la 
Chambre pour qu’on l’y étudie et je propose 
que la lettre soit imprimée en appendice au 
procés-verbal d’aujourd’hui. 


Le président: D’autres commentaires, mes- 
sieurs? Monsieur Gray. 


M. Gray: Il ne faudrait pas créer de précé- 
dent. Je crois que monsieur Lambert a raison 
a cause de la nature de la lettre et de son 
origine. Je pense que nous devrions aussi, au 
moins je voudrais dire que je suis d’accord a 
condition de ne pas créer de précédent. 
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[Texte] 


support this on the basis that we are not 
creating a precedent for any and all future 
occasions. 


The Chairman: Have you any other 
comments, gentlemen, on the suggestion made 
by Mr. Lambert and Mr. Gray’s approval, 
subject to the restriction that this should not 
create a precedent? Is it agreed? 


Some hon. Members: Agreed. 


Mr. Lambert (Edmonion West): 
being the conservative? 


Who is 


Mr. Gray: At least I am a progressive one. 


The Chairman: One last matter, gentlemen. 
You are aware that we have no other legisla- 
tion before this Committee. I do not know if 
we will have any more before the end of this 
present session. 
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Mr. McCleave: Mr. Chairman, I think it is 
possible that the Nova Scotia Savings and 
Loan Bill will be referred sometime later this 
week, sir. 


The Chairman: Thank you, Mr. McCleave. 
You are aware that a month or two ago we 
received an invitation from the officials of the 
Bank of Canada to pay them a visit, and it is 
my intention to call the official who wrote 
that letter and to ask if it would be possible 
to make such a visit next week. Would it 
meet with your approval? 


Mr. Gray: I was going to raise the same 
matter myself, Mr. Chairman. See if we can 
go there for lunch. 


The Chairman: On what date, Mr. Gray? 


Mr. Gray: Thursday. 


The Chairman: Of this week or next week? 


Mr. Gray: Oh, next week. 


The Chairman: Thank you very much, 
gentlemen. 
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[Interprétation ] 


Le président: Avez-vous d’autres commen- 
taires a faire au sujet de ce que monsieur 
Lambert vient de proposer et que monsieur 
Gray a appuyé sous réserve que cela ne crée- 
rait pas de précédent. Etes-vous d’accord? 


Des voix: D’accord. 


M. Lambert 
conservateur? 


(Edmonton-Ouesi): est 


Qui 


M. Gray: Au moins, je fais parite de l’élé- 
ment progressiste. 


Le président: Une derniére question, mes- 
sieurs. Vous savez que nous n’avons pas d’au- 
tre mesure législative a étudier. J’ignore si 
nous en aurons d’autres avant la fin de la 
session. 


M. McCleave: Je crois que le projet de loi 
sur la Nova Scotia Savings and Loan sera 
peut-étre soumis au Comité plus tard cette 
semaine. 


Le président: Merci, monsieur McCleave. 
Vous vous rappellerez que les directeurs de la 
Banque du Canada nous ont invites il y a de 
cela un mois ou deux, et j’ai Vintention de 
demander A la personne qui nous a adressé 
cette lettre si nous pourrions leur rendre une 
visite la semaine prochaine. Seriez-vous 
d’accord? 


M. Gray: J’allais parler de la méme ques- 
tion. Nous pourrions peut-étre y aller pour le 
déjeuner. 


Le président: A quelle date, monsieur 


Gray? 
M. Gray: Jeudi. 


Le président: De cette semaine ou de la 
semaine prochaine? 


M. Gray: Oh! de la semaine prochaine. 


Le président: Merci, messieurs. 
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APPENDIX XXX 


MEMORANDUM RESPECTING ATLANTIC 
MUTUAL LIFE ASSURANCE COMPANY 
AND MARITIME HOSPITAL SERVICE 
ASSOCIATION 


The purpose of this memorandum is to give 
members of the Finance Committee of the 
House of Commons information as to the pur- 
pose of Maritime Hospital Service Association 
in seeking an Act to Incorporate Atlantic 
Mutual Life Assurance Company. The persons 
named in the opening section of the Bill are 
all Trustees of Maritime Hospital Service 
Association, a body corporate under the laws 
of Nova Scotia, and it is the Association 
which is seeking the new incorporation. 


The Association has been administering in 
the Atlantic Provinces for many years the 
health plans known as Blue Cross and Blue 
Shield, which have no connection with plans 
of the same name that are operating in 
Ontario and other Provinces of Canada. The 
Association has 450,000 subscribers, mainly on 
group contracts and in large part consisting 
of persons who are employees of industry, 
business and governments. The subscriptions 
for many of the subscribers are paid either 
totally or in part by their employers, but in 
any event the subscription rates have been 
sufficiently low to make available health in- 
surance to many thousands of persons who 
would otherwise be unable to afford it. 


The Association is a non-profit organiza- 
tion, the subscription rates of which are 
determined on an actuarial basis with a view 
to providing sufficient revenue to allow for a 
proper reserve and no more. The Trustees are 
unpaid. The costs of administration are 
believed to be substantially lower than those 
of any other similar organization or insurance 
company operating in this country. 


Much of the purpose in being of the 
Association has become redundant as a result 
of the availability of universal health insur- 
ance through governments. The Association 
provides supplemental benefits, such as, in 
the case of hospital care, the difference 
between the ward rate and the semi-private 
or private rate and pharmacare, dentacare 
and other provisions of a similar nature, but 
it is felt that it can fulfill a larger purpose by 
providing limited amounts of sickness, acci- 
dent and life insurance to its subscribers. 
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MEMOIRE CONCERNANT L’«ATLANTIQUE 
MUTUAL LIFE ASSURANCE COMPANY» 
ET LA «MARITIME HOSPITAL SERVICE 
ASSOCIATION» 


L’objet du présent mémoire est de dire aux 
membres du Comité des finances de la Cham- 
bre des communes, pourquoi la Maritime 
Hospital Service Association présente une loi 
intitulée, Loi tendant a constituer en société, — 
Atlantic Mutual Life Assurance Company. 
Toutes les personnes mentionnées dans le 
premier article du projet de loi sont des 
administrateurs de la Maritime Hospital Ser- 
vice Association, corps constitué en vertu des 
lois de la Nouvelle-Ecosse; c’est 1’Association 
qui demande une nouvelle constitution en 
société. 

Depuis de nombreuses années, |’Association 
administre les régimes de santé connus sous 
le nom de Blue Cross et Blue Shield dans les 
provinces de l’Atlantique; ces régimes n’ont 
rien de commun avec ceux qui fonctionnent 
sous le méme nom en Ontario et dans d’autres 
provinces du Canada. L’Association compte 
450,000 assurés, surtout en vertu de régimes 
collectifs, comprenant pour une grande partie 
des personnes travaillant dans l’industrie et le 
commerce ou pour les gouvernements. Dans 
le cas d’un grand nombre d’assurés, les 
employeurs paient la prime en partie ou en 
totalité; de toute facon, les taux exigés sont 
assez bas pour que l’assurance-santé soit mise 
a la portée de milliers de personnes qui, sans 
cela, n’auraient pas les moyens den 
bénéficier. 


L’Association est un organisme sans but 
lucratif, dont le taux de la cotisation est éta- 
bli en vertu des principes de l’actuariat et de 
facon que les recettes suffisent a établir une 
réserve convenable, mais pas plus. Les admi- 
nistrateurs ne sont pas payés. Nous croyons 
que les frais d’administration sont sensible- 
ment inférieurs 4 ceux de toute autre organi- 
sation ou société d’assurance du genre exis- 
tant au Canada. 


Pour une bonne part, la fin que vise ]l’Asso- 
ciation se trouve a faire double emploi par 
suite de l’assurance-santé universelle que pré- 
voient maintenant les gouvernements. L’Asso- 
ciation fournit des services supplémentaires, 
par exemple, dans le cas des soins hospita- 
liers, la différence entre le coat d’un lit dans 
une salle d’hdpital et le cofit de la chambre 
semi-privée ou privée, les frais de pharmacie 
ou les soins dentaires, ainsi que d’autres cho- 
ses de ce genre; mais l’Association pense 
qu’elle rendrait de plus grands services en 
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It was originally intended to obtain an 
amendment to the Act of Incorporation of the 
Association in Nova Scotia to enable these 
purposes to be carried out. However, the 
Province of Nova Scotia has no machinery for 
supervising the activities of an insurer, so 
that it was suggested that a new company be 
incorporated in Ottawa which would be sub- 
ject to the regulations and supervision of the 
Department of Insurance, and such is the 
purpose of Atlantic Mutual Life Assurance 
Company. 


The administrative capability of the 
Association is such that it can enter these 
new fields by the addition of only four per- 
sons, two of whom would be secretaries, to its 
staff. The administrative costs of the new ser- 
vice would be minimal, having in mind the 
large number of subscribers who are now 
members of the Association and the extension 
of insurance coverage can be accomplished 
simply by advising subscribers of its availa- 
bility and of the rate. 


No commercial insurance companies are in 
a position to offer, nor do they appear to be 
interested in offering, a similar service to the 
public of the Atlantic Provinces. It is possible 
that they do not concern themselves with 
what might be termed “small policies”, but in 
any event it would seem that the Associa- 
tion’s minimal administration costs and non- 
profit nature enable it to provide its services 
at rates which others are not prepared to 
meet. 


The Atlantic Mutual Life Assurance Com- 
pany will not really result in the existence of 
just one more insurance company. The real 
purpose of incorporation is to enable the 
existing Association to carry on its business 
in a useful way. Without Atlantic Mutual Life 
Assurance Company, it would in all probabil- 
ity wind up sooner or later. 


The funds required for Atlantic Mutual 
Life Assurance Company are $1,000,000, 
which the Association presently has and is 
ready to subscribe. Its Act of Incorporation 
was recently amended by the Legislature of 
the Province of Nova Scotia to empower it to 
make the necessary subscription. No capital 
will be sought from the public or any level of 
government. 


The Association has its head office in Monc- 
ton and its activities are entirely confined to 
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mettant Aa la disposition de ses souscripteurs 
une petite assurance pour les cas de maladie 
ou d’accident et aussi de l’assurance-vie. 


On a d’abord pensé a obtenir une modifica- 
tion de la loi constituant l’Association en so- 
ciété au Parlement de la Nouvelle-Ecosse en 
vue de réaliser les objectifs visés. Toutefois, 
la province de la Nouvelle-Ecosse n’a pas les 
rouages nécessaires pour assurer la surveil- 
lance de l’activité d’un assureur et c’est pour- 
quoi lon a proposé qu’une nouvelle société 
soit constituée A Ottawa, une société qui relé- 
verait du département des assurances et 
serait soumise A sa surveillance. Voila pour- 
quoi nous voulons constituer VAtlantic Mutual 
Life Assurance Company. 


L’administration de l’Association est organi- 
sée de telle sorte qu’elle peut s’occuper de ces 
nouveaux domaines en ajoutant seulement 
quatre personnes a son personnel, dont deux 
seraient des secrétaires. Les frais d’adminis- 
tration du nouveau service seront minimes, si 
Von songe au grand nombre de ceux qui sont 
déja membres de l’Association et qu’en outre, 
Vélargissement du champ d’application de 
Vassurance peut se réaliser tout simplement 
en faisant savoir aux souscripteurs a quel 
prix ils peuvent dorénavant obtenir ce service — 
qui leur est offert. 


Aucune entreprise commerciale d’assurance 
n’est en mesure d’offrir un service semblable 
aux habitants des provinces de Atlantique et 
elles ne semblent pas y étre intéressées, non 
plus. Il est possible qu’elles ne s’intéressent 
pas ace qu’on appelle les «petites polices»; de 
toute facon, parce que les frais d’administra- 
tion de l’Association sont minimes et qu’elle 
n’a aucun but lucratif, elle est en mesure 
d’offrir ses services 4 un prix que les autres 
sont incapables de concurrencer. 


L’Atlantic Mutual Life Assurance Company 
n’entrainera pas seulement V’existence d’une 
autre société d’assurance. Le but réel de la 
constitution en société est de permettre a 
V Association existante de continuer a remplir 
son role de facon utile. Sans VAtlantic Mutual 
Life Assurance Company il faudrait tout pro- 
bablement la liquider tot ou tard. 

L’Atlantic Mutual Life Assurance Company 
a besoin d’un million de dollars; l’ Association 
a cette somme et elle est disposée a la sous- 
erire. La loi qui l’a constituée en société a été 
modifiée il n’y a pas longtemps 4 Vassemblée 
législative de la Nouvelle-Ecosse de facon a 
Vautoriser a souscrire le montant nécessaire. 
On ne demandera ni au public ni a quelque 
palier de gouvernement que ce soit de sous- 
crire du capital. 


Le bureau principal de Association se 
trouve & Moncton et son activité se borne aux 
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the Atlantic Provinces. It is an industry 
which must be regarded as a substantial force 
in the economy of the Provinces in which it 
operates. 

It is perhaps unnecessary to make particu- 
lar remarks regarding the form of the Bill 
itself, which follows in all material respects 
earlier Bills passed by Parliament for the 


incorporation of mutual life insurance 
companies. 

HECTOR McINNES. 
PARLIAMENTARY AGENT. 
APPENDIX YYY 
MANITOBA 
MINISTER OF INDUSTRY AND 
COMMERCE 
WINNIPEG 

May 23, 1969. 


Mr. Gaston Clermont, M.P., 
Chairman, 


House of Commons Standing Committee 
on Finance, Trade & Economic Affairs, 


Ottawa, Ontario. 


Dear Mr. Clermont: 

We have followed with great interest the 
introduction of bill C-183 “to establish the 
Export Development corporation and _ to 
facilitate and develop export trade by the 
provision of insurance, guarantees, loans and 
other financial facilities’’. 


As you may know, in Manitoba we have a 
very active program to assist our manufactur- 
ers and consultants to export their goods and 
services. Our Manitoba Export Corporation 
provides our firms with an export advisory 
service of professional calibre; it conducts 
courses and seminars on export techniques 
and problems; and it carried out an extensive 
sales promotion program for Manitoba mer- 
chandise and professional services in foreign 
markets. In this work, we have close liaison 
with E.C.I.C. to insure Manitoba shipments 
against collection losses. 


However, we feel that the problem of 
export financing is one of the major inhibit- 
ing factors in the development of our export 
trade. This includes the provision of working 
capital to cover the costs of production, ship- 
ping and accounts receivables of manufac- 
tured merchandise that is exported. It also 
includes the financing of major construction 
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provinces de l’Atlantique. Il s’agit d’une 
industrie qu’il faut considérer comme étant 
une force importante dans l’économie des pro- 
vinces ou elle fonctionne. 

Il est sans doute inutile de parler de la 
forme du projet de loi lui-méme qui, en ce 
qui a trait a tous les aspects importants est 
conforme aux projets de lois que le Parle- 
ment a déja adoptés en vue de la constitution 
en société des mutuelles d’assurance-vie. 


L’agent parlementaire, 
Hector McInnes. 
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MANITOBA 


MINISTRE DE L’INDUSTRIE ET 
DU COMMERCE 


WINNIPEG 1 
Le 23 mai 1969 


M. Gaston Clermont, député, 
Président du 


Comité permanent des finances, du commerce 
et des questions économiques, 


Ottawa, Ontario. 


Cher Monsieur Clermont, 

C’est avec grand intérét que nous avons 
suivi Vintroduction du Bill C-183 «Loi créant 
la Société pour lV’expansion des exportations 
et ayant pour objet de faciliter et d’accroitre 
le commerce d’exportation au moyen d’assu- 
rances, de garanties, de préts, et d’autres 
mesures financiéeres>. 


Comme vous le savez peut-étre, nous avons 
un programme trés dynamique au Manitoba 
pour aider nos fabricants et nos experts-con- 
seils a exporter leurs biens et services. Notre 
Manitoba Export Corporation offre aux entre- 
prises un service consultatif de la plus haute 
qualité sur les exportations; elle organise des 
cours et des séminaires sur les techniques et 
les problémes d’exportation; et elle travaille a 
un vaste programme de promotion des ventes 
a l’étranger pour les produits et les services 
professionnels du Manitoba. Nous collaborons 
étroitement avec la S.A.C.E. dans ce domaine 
pour assurer les expéditions contre les pertes 
de recouvrement. 


Il nous semble toutefois que le probléme du 
financement des exportations est un des prin- 
cipaux facteurs qui entravent l’expansion du 
commerce extérieur. Il englobe le fonds de 
roulement nécessaire pour défrayer les coits 
de production, d’expédition et des comptes en 
souffrance relatifs aux produits manufacturés 
qui sont exportés, ainsi que le financement 
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projects in foreign locations where our con- 
sulting and contracting services might be 
employed as well as our merchandise 
supplied. 


We have been greatly encouraged that the 
new Act will give the Export Development 
Corporation the authority to give guarantees 
to the banking system that will enable the 
banks to make loans for the financing of short 
and medium term export receivables and 
provision of pre-shipment working capital. 


We have also been very encouraged to 
learn that the new Corporation’s guarantees 
and long term loans will cover the export of 
professional services and other invisibles and 
that interest rates will be set to put Canada 
in a competitive position with other coun- 
tries who give strong financial support to 
their exporters of services. 


The export of merchandise and services is 
extremely important to the economy of 
Manitoba, as it is to all of Canada. Out of 
360,000 Manitobans in the work force, at least 
60,000 owe their jobs to our ability to sell our 
goods and services outside Canada. 


Thus we urge your Committee to give due 
consideration to the importance of providing 
the new Export Development Corporation 
with an immediate opportunity to introduce 
measures that will make Canadian exporters 
of merchandise and professional services 
competitive in international markets. 


Yours very truly, 


SIDNEY SPIVAK, 
Minister. 
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des grands projets de construction 4 1’étran- 
ger auxquels participent nos experts-conseils 
et nos entrepreneurs et pour lesquels nous 
fournissons des matériaux. 


Nous avons été trés encouragés du fait que 
la nouvelle Loi donnera a la Société pour 
expansion des exportations lVautorité voulue 
pour accorder des garanties au systeme ban- 
caire afin que les banques puissent consentir 
des préts pour le financement des effets a 
recevoir A court ou 4 moyen terme et la créa- 
tion d’un fonds de roulement pour la période 
qui précéde l’expédition. 


Nous avons également été heureux d’ap- 
prendre que les garanties et les préts a long 
terme de la nouvelle Société s’étendront aux 
exportations de services professionnels, et 
autres invisibles, et que les taux d’intéréts 
seront fixés de facon a ce que le Canada se 
trouve dans une situation concurrentielle par 
rapport aux autres pays qui accordent un 
appui financier considérable 4 leurs exporta- 
teurs de services. 


Les exportations de biens et de services 
sont tres importantes pour l’économie du 
Manitoba, comme pour celle de tout le 
Canada. Des 360,000 Manitobains qui compo- 
sent notre effectif ouvrier, au moins 60,000 
ont un emploi qui découle de nos ventes de 
biens et de services a l’étranger. 


Nous exhortons done votre Comité de pren- 
dre en sérieuse considération importance de 
fournir immédiatement a la Société d’expan- 
sion des exportations lVoccasion de présenter 
des mesures qui assureront la situation con- 
currentielle des exportateurs canadiens de 
biens et de services professionnels sur les 
marchés internationaux. 


Veuillez agréer, Monsieur, l’expression de 
mes sentiments les meilleurs. 


Sidney Spivak. 
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STANDING COMMITTEE ON COMITE PERMANENT DES 


FINANCE, TRADE FINANCES, DU COMMERCE 
AND ET DES 
ECONOMIC AFFAIRS QUESTIONS ECONOMIQUES 
Chairman M. Gaston Clermont Président 
Vice-Chairman Mr. Alastair Gillespie Vice-président 
and Messrs. et Messieurs 
* Blain? } Gauthier, Latulippe, 
Burton, ' Gray, Leblane’ (Laurier), 
Comtois, Harkness, Noel, 
* Danson, Kaplan, Portelance, 
* Downey, ’ Lambert (Edmonton Ritchie, 
Flemming, West), Saltsman, 


Trudel— (20). 
La secrétaire du comite, 
Dorothy F. Ballantine 
Clerk of the Committee. 


Pursuant to S.O. 65(4) (b) Conformément a l’article 65(4) b) du 
| Reglement 
* Replaced Mr. O’Connell June 3. ~ *Remplace M. O’Connell le 3 juin. 
* Replaced Mr. Roberts June 3. *Remplace M. Roberts le 3 juin. 


*Replaced Mr. McCleave June 3. *Remplace M. McCleave le 3 juin. 


ORDER OF REFERENCE 
THURSDAY, June 5, 1969. 


 Ordered,—That Bill S-34, An Act re- 
specting Nova Scotia Savings & Loan 
Company be referred to the Standing 
Committee on Finance, Trade and Eco- 
nomic Affairs. 


ATTEST: 


ORDRE DE RENVOI 
Lé JEUDE, 5) juin 1969. 


Il est ordonné,—Que le Bill S-34, Loi 
concernant la Nova Scotia Savings & 
Loans Company, soit déféré au comité 
permanent des finances, du commerce et 
des questions économiques. 


ATTESTE: 


Le Greffier de la Chambre des communes, 
ALISTAIR FRASER, 
The Clerk of the House of Commons. 
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REPORT TO THE HOUSE 
WEDNESDAY, June 11, 1969. 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs has the hon- 
our to present its 


TWENTY-THIRD REPORT 


Your Committee has considered Bill 
S-34, An Act respecting Nova Scotia Sav- 
ings & Loan Company, and has agreed to 
report it without amendment. 


A copy of the Minutes of Proceedings 
and Evidence relating to this Bill (Issue 
No. 53) is tabled. 


Respectfully submitted, 


RAPPORT A LA CHAMBRE 
Le MERCREDI 11 juin 1969. 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques a 
Vhonneur de présenter son 


VINGT-TROISIEME RAPPORT 


Le Comité a examiné le Bill S-34, Loi 
concernant la Nova Scotia Savings & 
Loan Company, et a décidé d’en faire rap-— 
port sans modification. 


Un exemplaire des procés-verbaux et 
témoignages relatifs a ce Bill (fascicule 
n°’ 53) est déposé. 


Respectueusement soumis, 


Le président, 
GASTON CLERMONT, 
Chairman. 
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[Text] 
MINUTES OF PROCEEDINGS 


TUESDAY, June 10, 1969. 
(72) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met this day 
at 11:10 a.m., the Chairman, Mr. Cler- 
mont, presiding. 


Members present: Messrs. Blair, Cler- 
mont, Danson, Downey, Flemming, Kap- 
lan, Lambert (Edmonton West), Leblanc 
(Laurier), Noél, Portelance, Saltsman, 
Trudel. (12). 


Witnesses: Messrs. R. McCleave, Vike 
Sponsor of Bill S-34; R. Humphrys, Su- 
perintendent of Insurance; Hector McInnes, 
Parliamentary Agent; and from Nova 
Scotia Savings and Loan Company: 
Messrs. George C. Piercey, Q.C., President; 
and G. Ross Guy, General Manager. 


The Committee proceeded to the con- 
sideration of Bill S-34, An Act respecting 
Nova Scotia Savings and Loan Company. 


The sponsor of the Bill, Mr. McCleave, 
introduced the witnesses and then made a 
brief explanatory statement. 


Mr. Humphrys commented on Bill S-34, 
and together with Messrs. McInnes, 
Piercey and Guy were examined on vari- 
ous matters relating to the Bill. 


Agreed,—That the 119 Annual Report— 
1968—of the Nova Scotia Savings and 
Loan Company, be printed as an appendix 
to the proceedings of this day. (See Ap- 
pendix ZZZ). 


Mr. Saltsman moved that the Royal 
Trust Company be asked to give evidence 
on Bill S-34 before this Committee. 


The motion was negatived, on division. 


Clause 1 was carried. 


The preamble, the title and the Bill 
were respectively carried. 


[Traduction | 
PROCES-VERBAL 


Le MARDI 10 juin 1969. 
(72) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques se 
réunit ce matin A 11 h. 10, sous la presi- 
dence de M. Clermont, président. 


Présents: MM. Blair, Clermont, Danson, 
Downey, Flemming, Kaplan, Lambert 
(Edmonton West), Leblanc (Laurier), 
Noél, Portelance, Saltsman, Trudel— (12). 


Témoins: MM. R. McCleave, député, 
parrain du Bill S-34; R. Humphrys, surin- 
tendant des Assurances; Hector McInnes, 
agent parlementaire; et de la Nova Scotia 
Savings and Loan Company: MM. George 
C. Piercey, c.r., président; et G. Ross Guy, 
directeur général. 


Le Comité passe a l’examen du Bill 
S-34, Loi concernant la Nova Scotia Sav- 
ings and Loan Company. 


Le parrain du Bill, M. McCleave, pré- 
sente les témoins puis fait une bréve dé- 
claration explicative. 


M. Humphrys fait des observations sur 
le Bill $-34, puis répond, ainsi que MM. 
McInnes, Piercey et Guy, a diverses ques- 
tions relatives au Bill. 


Ii est décidé—Que le 119° rapport an- 
nuel (1968) de la Nova Scotia Savings 
and Loan Company soit annexé au compte 
rendu des délibérations de ce jour. (Voir 
Appendice ZZZ). 


M. Saltsman propose que lon demande 
4 la Royal Trust Company de comparaitre 
devant le Comité relativement a ce Bill. 


La motion est rejetée a la majorité des 
VOIX. 


L’article 1 est adopte. 


Le préambule, le titre et le Bill sont 
adoptés successivement. 
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Ordered,—That the Chairman report the 
Bill to the House without amendment. 


The Chairman referred to the Commit- 
tee’s tour of the Bank of Canada on June 
ae 


At 12:10 p.m., the Committee adjourned 
to the call of the Chair. 


Il est ordonné—Que le président fasse 
rapport du Bill a la Chambre sans amende- 
ment. 


Le président mentionne la visite de la 
Banque du Canada que fera le Comité le 
li iain. 


A midi 10, le Comité s’ajourne jusqu’a 
nouvelle convocation du président. 


Le secrétaire suppléant du Comite, 
M. Slack, 
Acting Clerk of the Committee. 
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[Texte] 
EVIDENCE 
(Recorded by Electronic Apparatus) 


Tuesday, June 10, 1969 
e 1109 


The Chairman: Gentlemen, this morning 
we have for consideration Bill S-34, an Act 
respecting Nova Scotia Savings and Loan 
Company. Mr. Humphrys, the Superintendent 
of Insurance, is here. The sponsor of the Bill 
is our colleague, Mr. McCleave, and | will ask 
him to introduce the other witnesses and to 
make any comments he wishes to make at 
this time. 
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Mr. Robert McCleave, M.P. (Halifax-East 
Hants): Thank you, Mr. Chairman and col- 
leagues. The gentlemen who are _ seated 
between Mr. Humphrys and myself are Mr. 
Hector McInnes, the Parliamentary Agent, 
Mr. Lawrence Hayes, who is in the same firm 
as Mr. McInnes, Mr. Piercey, Q.C., the Presi- 
dent of Nova Scotia Savings & Loan Com- 
pany and, immediately alongside me, Mr. 
Ross Guy, the General Manager. These wit- 
nesses will be giving you an explanation 
about the operations of the Company. I do 
have the Company’s latest Annual Report for 
those members who would be interested in 
same. 

The only point that I would like to make is 
that from the standpoint of housing this Com- 
pany has done a job almost unique in its field 
in dealing with the rural parts of Nova Scotia 
and also New Brunswick. 

The purpose of the bill, as will be 
explained, is to limit the number of shares 
that can be held by any single shareholder to 
15 per cent. The precedent is perhaps unique 
here, but The Royal Trust Company have 
used a similar approach in obtaining legisla- 
tion from the Quebec Legislature. 

Thank you, Mr. Chairman. 


The Chairman: Thank you, Mr. McCleave. 


Monsieur Humphrys, je vous demanderais 
comme d’habitude, de nous faire part de vos 
commentaires au sujet du bill que nous étu- 
dions présentement et nous dire s’il constitue 
un précédent. Si oui, ce précédent a-t-il été 
suivi aussi par une législation modifiant la 
Loi sur les compagnies fiduciaires a V’article 
17. Monsieur Humphrys. 


[Interprétation ] 
TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 


Le mardi 10 juin 1969 


Le président: Nous étudions le bill S-34, Loi 
concernant la Nova Scotia Savings and Loan 
Company, lun des témoins, M. Humphrys, 
surintendant de l’Assurance est parmi nous. 
Le projet de loi a été soumis par notre colle- 
gue, M. McCleave. Je lui demanderais de pré- 
senter les autres témoins et de faire les com- 
mentaires qu’il désire. 


M. Robert McCleave (Halifax-East Hanis): 
Merci, monsieur le président. Chers collegues, 
les personnes assises entre M. Humphrys et 
moi-méme sont dans l’ordre, M. Hector McIn- 
nes, lagent parlementaire, M. Lawrence 
Hayes de la méme firme que M. McInnes, M. 
Piercey, cr., président de la Nova Scotia 
Savings and Loan Company, et a coté de moi, 
M. Ross Guy, le gérant général de la société. 
Ils vous expliqueront le fonctionnement de la 
firme. Je puis distribuer le dernier rapport 
annuel de la société aux députes intéressés a 
le lire. 


Je voudrais indiquer que du point de vue 
du logement, cette société a fait un travail a 
peu prés unique dans son domaine, dans les 
parties rurales de la Nouvelle-Ecosse et du 
Nouveau-Brunswick. 

Le but du projet de loi vous sera expliqueé. 
Il s’agit de limiter le nombre d’actions qu’un 
actionnaire peut détenir a 15 p. 100. Le précé- 
dent est sans doute unique au pays, mais la 
Royal Trust Company a adopté la méme atti- 
tude pour obtenir une loi approuvée par la 
législature de la province de Québec. Merci, 
monsieur le président. 


Le président: Merci, monsieur McCleave. 


Mr. Humphrys, I would now ask you, as 
usual, to make your comments with regard to 
the bill which we are now considering and 
also to tell us if this bill is a precedent. If so, 
has this precedent also been followed by 
legislation amending section 17 of the Trust 
Companies Act. Mr. Humphrys. 
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[Text] 

Mr. R. Humphrys (Superintendent of Insur- 
ance): Mr. Chairman and hon. members, the 
purpose of this bill is to seek an amendment 
to the Act of Incorporation of the Nova Scotia 
Savings & Loan Company. This is a com- 
pany that was originally incorporated in Nova 
Scotia in the 1840’s as a provincial company, 
but in 1964 they sought an incorporation of a 
new federal company by special act of Parlia- 
ment, this act was passed and the new federal 
company then merged by agreement with the 
provincial company and the corporate entity 
is now continued as a federally-incorporated 
company formed by special act. 


The Company is active in the Maritimes 
and at the end of last year had total assets of 
about $58 million, practically all of which 
were invested in mortgages. The mortgages 
were about $56 million of the total of $58 
million of assets. The mortgage investments 
are in the Maritimes also. 


As a mortgage loan company its principal 
business is investing in mortgage loans and 
making mortgage loans and it raises its 
money for that purpose by the sale of deben- 
tures'and the acceptance of deposits. 


The amendment before you would effect 
changes in the company’s Act of Incorpora- 
tion to limit the proportion of the issued stock 
of the company that may be held by any 
shareholder. The amendments proposed put a 
maximum limit of 15 per cent of the issued 
stock on the shares that may be held by any 
shareholder together with persons associated 
with him. 


The amendment also proposes that if any 
person does become the beneficial owner of 
more than 15 per cent of the stock then he 
will lose all his voting rights. 


The purpose, which representatives of the 
company can explain in greater detail to you 
in response to questions, is to prevent control 
of the Company being acquired by any one 
shareholder or any one interest. 
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The wording of the bill follows very closely 
wording in the Loan Companies Act, which 
was adopted in 1965 for the purpose of put- 
ting a limit on the shares that could be owned 
by nonresidents. The purpose in this amend- 
ment of course is different but the wording is 
practically identical, subject to the changes in 
purpose that I have just mentioned. 


From the point of view of a supervisor, we. 
have no objection to the proposals in the bill. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


June 10, 1969 


[Interpretation ] 


M. R. Humphrys (surintendant de l’Assu- 
rance): Monsieur le président, honorables 
députés, le présent projet de loi vise a 
modifier la Loi de constitution en corporation 
de la Nova Scotia Savings and Loan Com- 
pany. Cette société a été constituée en Nou- 
velle-Ecosse vers les années 1840, a titre de 
société provinciale, mais en 1964, on en a 
demandé la constitution en corporation d’une 
nouvelle société fédérale par une loi spéciale 
du Parlement. La loi a été adoptée et la nou- 
velle société fédérale a été fusionnée avec la 


société provinciale et la société constituée — 


constitue maintenant une société constituée en 
corporation par le gouvernement fédéral par 
une loi spéciale. 


La société exerce son activité dans les 
Maritimes et a la fin de l’année derniére, 
avait des avoirs d’environ 58 millions de dol- 
lars dont la presque totalité était investie 
dans des hypothéeques. Les hypothéques 
représentaient environ 56 millions des 58 
millions de l’avoir de la société. Les investisse- 
ments hypothécaires se trouvent aussi dans 
les Maritimes. A titre de société de prét hypo- 
thécaire, elle s’intéresse 4 placer des capitaux 
dans les préts hypothécaires et A en faire. 
Cela augmente son argent a cet effet par la 
vente de débentures et Jacceptation de 
dépots. 

La modification qu’on vous demande d’ap- 
prouver entrainera des changements dans la 
loi de constitution de la société et limitera la 
proportion du capital-actions de la société qui 
peut étre détenu par un actionnaire donné. 
D’aprés les projets’ d’amendement, la limite 
maximale serait de 15 p. 100 du capital- 
action, la proportion des actions qu’un action- 
naire peut détenir avec ses associés. 


L’amendement propose aussi que si une 
personne possede plus de 15 p. 100 des 
actions, celle-ci perdra tous ses droits de vote. 
Le but de cet amendement dont les représen- 
tants de la société pourront expliquer avec 
plus de détails en réponse a vos questions, 
e’est dempécher qu’un actionnaire ou un 
autre intérét contréle la compagnie. Le texte 
du projet de loi suit assez fidélement le texte 
de la Loi sur les compagnies de prét adoptée 
en 1965, dans le but de fixer une limite sur le 
nombre d’actions que les actionnaires qui ne 
résident pas au Canada pourraient détenir. Le 
but de cet amendement est naturellement 
different mais le texte est A peu prés le 
méme, sous réserve du changement en vue 
des objectifs dont je vous ai parlé. 


.Au point de vue d’un surintendant, nous 
n’avons aucune objection aux propositions du 
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[Texte] 


Tf the shareholders wish to have this limita- 


tion put on the ownership of shares of their 


own company then we think that this is 


something that affects them and if this is the 
way they want their company to be estab- 
lished we do not see, from a supervisor’s 
point of view that we should object to it. 


The only point that we thought was impor- 
tant from the point of view of the public 
interest would be that if the company should 
fall into financial difficulties and ‘had to be 
taken over by some other company to protect 
the depositors and the debenture holders, 
then the way should be open for that. This is 
not to suggest that the company is in any 
sense in financial difficulties or is in other 
than a very sound financial condition. 


The Chairman: Under what regulation 
could this apply, Mr. Humphrys? 


Mr. Humphrys: The final provision in the 
bill before you indicates that this limitation 
on share ownership is not to be construed to 
limit the sale of shares to a company if the 
sale is made pursuant to the Loan Companies 
Act and if the Minister of Finance is satisfied 
that the carrying out of the sale is justifiable 
on the grounds of protecting the depositors 
and the debenture holders. 

Mr. Chairman, those are the only prelimi- 
nary remarks that I would feel it is appropri- 
ate to make at this time 


The Chairman: Thank you, Mr. Humphrys. 
Does Mr. McInnes or Mr. Hayes wish to 
comment? 


Mr. Hector McInnes (Parliamentary Agent): 
I do not think so, Mr. Chairman, although we 
would certainly be very pleased to answer 
any questions the committee members might 
have. 


The Chairman: Mr. Piercey, have you any 
comments? 


Mr. George C. Piercey, Q.C. (President, 
Nova Scotia Savings & Loan Company): I do 
not think I have, Mr. Chairman. 


The Chairman: Mr. Guy? 


Mr. G. Ross Guy (General Manager, Nova 
Scotia Savings & Loan Company): No, er 


The Chairman: Yes, Mr. Noél? 


M. Noél: Monsieur le président, a la pre- 
miére lecture de ce document, on comprend 
un peu l]’émotion des gens de la Nouvelle- 
Ecosse qui veulent se protéger. Je n’irai pas 
jusqu’a dire que c’est un genre de sépara- 


questions économiques 2675 


[Interprétation | 


projet de loi. Si les actionnaires veulent qu’on 
impose cette limite sur les actions de leur 
propre société, nous croyons que cela les tou- 
che et si cela correspond a4 la maniére dont ils 
veulent que leur société soit fixée, je ne vois 
pas que le surintendant pourrait s’opposer. 


A mon avis, il faudrait surtout, dans l’inte- 
rét du public, que si la société fait face a des 
difficultés financiéres et devait se fusionner a 
une autre société pour protéger les déposeurs 
et les détenteurs de débentures, on devrait 
done oftrir cette possibilité. Cela ne veut pas 
dire que la compagnie soit dans les difficultés 
financiéres ou autrement que dans une tres 
bonne condition financiere. 


Le président: En vertu de quel régle- 
ment pourriez-vous lappliquer, monsieur 
Humphrys? 


M. Humphrys: La disposition finale du pro- 
jet de loi a l’étude indique que la limite des 
actions ne vise pas a restreindre la vente des 
actions 2 une société si la vente est conforme 
4 la Loi sur les compagnies de prét et si le 
ministre des Finances est convaincu que la 
vente est justifiable pour protéger les dépo- 
seurs et les détenteurs de débentures. 


Monsieur le président, il s’agissait de quel- 
ques remarques préliminaires que je juge 
pertinentes pour l’instant. 


Le président: Merci, monsieur Humphrys. 
Est-ce que monsieur McInnes ou monsieur 
Hayes aimeraient ajouter quelque chose. 


M. Hector McInnes (agent parlementaire): 
Je ne crois pas, monsieur le président, mais 
nous serions trés heureux de répondre a tou- 
tes les questions que les députés voudront 
bien nous poser. 


Le président: Monsieur Piercey, est-ce que 
vous avez quelques commentaires a faire? 


M. George C. Piercey C.R. (président de la 
Nova Scotia Savings and Loan Company): Je 
ne crois pas, monsieur le président. 


Le president: Monsieur Guy? 


M. G. Ross Guy (directeur général de la 
Nova Scotia Savings and Loan Company): 
Non, monsieur. 


Le président: Oui, monsieur Noél? 


Mr. Noél: Mr. Chairman, on first reading of 
this document, we understand the feelings of 
the Nova Scotians who wish to protect them- 
selves. I would not go so far as to say that it 
is a kind of separatism, but this is more or 
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tisme, mais c’est en quelque sorte un instinct 
de protection que posséde chaque individu de 
se défendre contre les plus forts. 


Par ailleurs, je suis entiérement d’accord 
avec la politique énoncée dans cet exposé. Si 
on se rappelle bien, depuis nombre d’années, 
on entend des arguments favorisant ou non le 
systeme bancaire américain en regard du sys- 
teme canadien. On loue, et je crois avec rai- 
son, les avantages des banques multiples aux 
Etats-Unis, je pense qu’il y en a 45,000 ou 
40,000 et je suis d’avis que ces gens-la servent 
les intéréts locaux. 


Nous avons ici, au Canada, des banques 
importantes, ayant plusieurs succursales, et 
nous sentons que dans certains cas, il y a une 
concentration financiére dans les villes ot 
c’est le plus rentable et c’est ce que les gens 
de la Nouvell-Ecosse veulent éviter, et par le 
fait méme, qu’il y ait une trop grande dispa- 
rité économique. Le gouvernement essaie, a 
Vheure actuelle, de planifier et de donner une 
chance a tout le monde. 


Nous pourrions invoquer bien d’autres rai- 
sons ici, entre autres, les avantages d’un ser- 
vice a la disposition des moins favorisés. Nous 
constatons d’ailleurs que ce Trust and Loan a 
contribué dans une proportion de 38.6 p. 100 a 
tous les préts hypothécaires faits dans une 
certaine région, tandis qu’une société plus 
importante, qui a un siége social a Mont- 
réal... 
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By contrast, the Royal Trust Company 
advanced only 1.1 per cent of the total loans 
made in these areas over the same period of 
time... 

Il a peut-étre fait autre chose qu’on ne 
mentionne pas, quelque chose de bien, c’est 
entendu. Vous plaidez votre cause trés habile- 
ment, mais par contre, je suis en faveur 
d’une certaine régionalisation, a condition que 
cela ne constitue pas un monopole dans cette 
région. Si une telle chose se produit, le mon- 
tant brut de Vaugmentation de la valeur va 
permettre aux grosses compagnies d’ofirir un 
prix encore supérieur a celui du marché. 
C’est done mon opinion a ce sujet. J’aurais 
encore bien d’autres raisons, mais je crois que 
cela suffit et nous devrions nous mettre d’ac- 
cord pour adopter cette législation. 


Le président: Merci, monsieur Noél. 


Thank you, Mr. Noel. Gentleman, we have 
distributed the 119th Annual Report 1968 of 
the Nova Scotia Savings and Loan Company. 
Do you agree that it should be printed as an 
appendix to today’s Minutes of Proceedings? 
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less an instinctive desire for protection which 
all individuals have in order to defend them- 
selves against those who are stronger. More- 
over, I completely agree with the policy set 
forth in this report. We should remember that 
for many years we have been hearing argu- 
ments for and against the American banking 
system, as opposed to the Canadian system. I 
think justifiably that we praise the advan- 
tages of the great number of banks in the 
United States. There are 45,000 or 40,000 


banks, and in my opinion they serve local 


interests. 


Here in Canada, we have large banks hav- 
ing many branches, and we feel that in cer- 
tain cases there is a financial concentration in 
cities where business is most profitable, and 
this is what people in Nova Scotia wish to 
avoir, and by this fact they want to avoid 
having too great an economic disparity. At 
the present time, the government is trying to 
introduce planning and to give everybody a 
chance. 

There are a good many other reasons we 
could put forward here, among others the 
advantages of a service that would be at the 
disposal of the underprivileged. Moreover, we 
notice that this Trust and Loan Company has 
contributed to the tune of 38.6 per cent in all 
the mortgages made in a certain region, while 
a larger company whose head office is in 
Montreal... 


Par contraste, la Royal Trust Company a 
avancé seulement 1.1 p. 100 de tous les préts 
dans ces domaines au cours de la méme 
période de temps... 

He may have done something else which is 
not mentioned, something fine, of course. You 
are pleading your case very cleverly but, on 
the other hand, I am in favour of a certain 
degree of regionalization, as long as it does 
not become a monopoly in that region. Should 
this happen, the gross increase of the value 
will allow the large companies to offer a price 
that will still be over and above the market 
rates. These are my views on the subject. I 
have many reasons that I could put forward, 
but I think this is enough and that we should 
agree to approve this legislation. 


The Chairman: Thank you, Mr. Noél. 

Merci, monsieur Noél. Messieurs, on vous a 
distribué des exemplaires du 119° Rapport 
annuel de 1968 de la Société. 

Est-ce que vous auriez des objections a ce 
qu’on l’imprime en appendice au procés-verbal 
d’aujourd’huli. 
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[Texte ] 
Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: Mr. Saltsman. 


Mr. Salisman: Thank you, Mr. Chairman. 
This is a very interesting piece of legislation 
that we are being asked to consider and I 
have a number of questions to put to the 
people here because I am very curious about 
some parts of it. 


First of all, as a preliminary question, how 
does you interest rate structure compare to 
that in Ontario? For instance, what sort of 
interest rate do you charge compared with 
comparable companies in Ontario. 


Mr. Guy: Our rates, as a rule, are running 
perhaps an eighth to a quarter higher than 
they are in Ontario and Quebec. 


Mr. Saltsman: What about the money you 
pay for depositors’ funds? 


Mr. Guy: At the present time they are 
about the same as in this part of Canada. 


Mr. Salisman: You are paying about the 
same amount of money as they are in Ontario 
but you are charging more money than they 
are in Ontario for lending it to the consumer. 
In other words, there is a bigger differential 
between what you pay for money and what 
you charge for money than would prevail in 
Ontario? 


Mr. Guy: We are paying a shade more for 
our debenture money than the companies that 
operate in this part of Canada, but our sav- 
ings accounts yield approximately the same. 


Mr. Saltsman: How does your percentage of 
profit on sales compare with a comparable 
company? 


Mr. Guy: Mr. Chairman, I do not think I 
am in a position to answer that question. I 
know what we are doing, but I cannot speak 
for the other companies. 


Mr. Salisman: Just on the surface it looks 
like you get a very handsome profit. I am 
looking at the net profit before income taxes: 
just roughly, it would seem to be just over 20 
per cent. 


Mr. Guy: Approximately 20 per cent. 


Mr. Saltsman: Over 20 per cent net profit. 

You are saying something here that is quite 
important to me: you are telling this Commit- 
tee that there is a difference between invest- 
ors; that some investors are more concerned 
about local conditions and more concerned 
about the future of their province than are 
other investors, and for this reason Nova Sco- 
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[Interprétation ] 
Des voix: D’accord? 


Le président: Monsieur Saltsman. 


M. Salisman: Merci, monsieur le président. 
On a porté a notre étude une mesure législa- 
tive trés intéressante. Il y a un certain nom- 
bre de questions que j’aimerais a poser aux 
personnes ici présentes parce que certaines 
parties me rendent curieux. 

Tout d’abord, a titre de question prélimi- 
naire, comment comparez-vous la tarification 
de Vintérét a celle de l'Ontario? Par exemple, 
quelle sorte de taux dintérét imposez-vous 
par rapport a ceux des sociétés ontariennes? 


M. Guy: Monsieur le président, nos taux en 
général sont peut-étre 4% a + p. 100 de 


plus qu’en Ontario et au Quebec. 


M. Saltsman: Que dire de l’argent que vous 
versez a la caisse des déposants? 


M. Guy: A Vheure actuelle il équivaut a 
celui de cette partie du Canada. 


M. Saltsman: Vous payez a peu pres la 
méme chose qu’en Ontario, mais vous impo- 
sez un peu plus d’intérét qu’en Ontario pour . 
préter de Vargent au consommateur. Autre- 
ment dit, il y a une plus grande difference en 
ce qui concerne le taux dintérét que vous 
imposez et celui que vous retirez, par rapport 
a ’Ontario. 


M. Guy: Monsieur le président, nous 
payons un petit peu plus pour les débentures 
que les sociétés dans cette partie du Canada, 
mais nos comptes d’épargne rapportent a peu 
prés la méme chose. 


M. Salisman: Comment comparez-vous 
votre pourcentage de profits sur les ventes 
avec une société du genre? 


M. Guy: Monsieur le président, je ne crois 
pas étre en mesure pour répondre a cette 
question. Je sais ce que nous faisons, mais je 
ne peux rien dire au sujet des autres sociétés. 


M. Salitsman: Il me semble, a premiere vue, 
que vous retirez un profit assez appréciable. 
J’examine le profit net avant Vimpdt, qui 
semble étre légéerement supérieur a 20 p. 100. 


M. Guy: Environ 20 p. 100. 


M. Saltsman: Plus de 20 Pp. 100 de profit 
net. Vous dites quelque chose d’important, a 
savoir quil y a une différence, entre les 
investisseurs, que certains investisseurs s’in- 
quiétent plus des conditions locales et de 
Vavenir de leur province que des autres inves- 
tisseurs, et que, pour cette raison, les habi- 
tants de la Nouvelle-Ecosse devraient conser- 
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tians should retain control over this particu- 
lar institution. 

Generally speaking, people who have dis- 
cussed this matter with us, certainly before 
this Committee and in the newspapers, have 
always argued an investor is an investor; it 
does not make any difference. He goes where 
the highest rate of return can be obtained and 
that his interest is essentially to do the best 
he can with the money at his disposal, and 
things like nationalism or regional interest or 
patriotism are not much of a factor. You are 
arguing that it is a factor and you wish to 
keep it in the hands of Nova Scotians in 
order to benefit the Province of Nova Scotia. 
Is this correct? Am I reading your argument 
correctly? 


Mr. George C. Piercey (President, Nova 
Scotia Savings and Loan Company): Mr. 
Chairman, there is truth in what Mr. Salts- 
man is saying. We are very concerned that a 
non-Nova Scotian control of this Company 
would change the lending policies. We are 
satisfied that this is a very real possibility 
and not just a fantasy. We know from the 
present lending policies of the Royal Trust 
Company, for one, and other national compa- 
nies besides, that they just do not have the 
same mortgage lending policies, vis-a-vis the 
Atlantic Provinces that our Company has. 
There is only one other conventional mort- 
gage company of any consequence in that 
region whose lending policies are practically 
the same as ours. We know that another 
owner based in central Canada or elsewhere 
than in the Atlantic Provinces would inevita- 
bly change those mortgage lending policies 
we have cultivated and which are really vital 
to that region. I do not know if I have 
answered your question or not, sir. 


Mr. Salisman: Yes, you have. Go ahead, 
Mr. Danson. 


Mr. Danson: I am interested in the very 
point you have raised and to which Mr. Pier- 
cey is responding. Would this be a matter of 
natural concern for the welfare of Nova 
Scotia or because of a certain expertise in 
this area where you are operating? You 
apparently have a profitable company in an 
area where other companies perhaps have not 
been as profitable. Outside of the altruistic 
approach, there is some good business sense 
here, that you understand the market where 
you are able to make money in rural areas, in 
small communities, where the bigger compa- 
nies are unable to lend, and where they 
might tend to take an over-all view of the 
Canadian picture and put their money where 
they know they can make it, in Toronto and 
Montreal, and also Edmonton which is a very 
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ver le contrdéle de cette institution. Habituel- 
lement, les gens qui ont discuté de la question 
avec nous, devant le Comité et dans les jour- 
naux ont toujours dit qu’un investisseur est 
un investisseur: cela ne fait aucune diffé- 
rence. Il cherche le plus haut taux d’intérét et 
dont il retire le plus pour son placement et 
que le nationalisme, le régionalisme ou le 
patriotisme n’entrent pas tellement en ligne 
de compte. Vous dites que c’est un facteur et 
vous insistez pour le garder dans les mains 
des habitants de la Nouvelle-Ecosse de facon 
a en faire bénéficier leur province. Est-ce © 
exact? Est-ce que j’interpréte bien ce que 
Vous avez dit? 


M. Georges C. Piercey (président, «Nova 
Scotia Savings and Loan Company»): Monsieur 
le président, il y a un peu de vérité dans ce 
que monsieur Saltsman vient de dire. Nous 
pensons qu’un controle de sociétés extérieures 
& la Nouvelle-Ecosse changerait la politique 
de prét. Ce n’est pas une fantaisie, c’est un 
fait. Nous connaissons les politiques actuelles 
de prét de la Royal Trust Company par exem- 
ple, et d’autres sociétés nationales qui n’ont 
pas la méme politique de préts hypothécaires 
vis-a-vis les provinces Maritimes que notre 
société. Il y a seulement une autre société 
traditionnelle d’hypothéque assez importante 
dans cette région, dont la politique de prét est 
a peu prés la méme que la ndtre. Nous savons 
qu’un autre propriétaire dont le siége social 
serait au Centre du Canada ou ailleurs que 
dans les provinces Maritimes changerait iné- 
vitablement les politiques de préts hypothé- 
caires que nous avons élaborées, et qui sont 
essentielles pour cette région. Je ne sais si 
cela répond a votre question. 


M. Salisman: Oui. Je vous en prie, mon- 
sieur Danson: 


M. Danson: Je m’intéresse 4 la question que 
vous avez soulevée et a laquelle répond mon- 
sieur Piercey. S’agirait-il d’un souci naturel 
pour le bien-étre de la Nouvelle-Ecosse ou en 
raison d’une certaine expertise dans la région 
ou vous exercez votre activité? Votre société 
semble prospére dans une région ot: d’autres ne 
Vont pas été. Outre l’attitude altruiste, chose 
importante en affaires, vous comprenez le 
marché ot vous pouvez faire de l’argent dans 
les régions rurales, dans les petites collecti- 
vités, la ot les grandes sociétés ne peuvent 
préter et ou elles auraient tendance 4 prendre 
un point de vue global de la population cana- 
dienne et investir leur argent 1a ow il peut 
rapporter, a Toronto, a Montréal et aussi'a 
Edmonton, ville trés prospére et trés bien 
représentée a plusieurs égards, mais votre 
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prosperous city and very well represented in 
some respects, but your expertise enables you 
to make a profit in an area that you under- 
stand, just as we Canadians in business in 
Canada can make a profit in areas we under- 
stand where perhaps ownership from other 
countries may not. 


Mr. Piercey: I think that is so, and we are 
not condemning the policies of other compa- 
nies but we know what our policies are and 
we wish to ensure that they will continue. 
Mind you, there is a lot greater risk involved, 
not so much in the present era but in times 
past in getting out into the rural areas. We 
have had to be prepared to take those risks. 
Many of the national companies will not take 
those risks because they do not have to take 
them. 


Mr. Danson: You have not done badly tak- 
ing them. 


The Chairman: 
supplementary. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, this bears on what Mr. Saltsman has 
been saying, if you look at the transcript of 
evidence of May 7, 1969 of the Senate Com- 
mittee on Banking and Commerce at page 1, 
you will see that the Chairman, Senator Salt- 
er Hayden, says that what is proposed in this 
Bill is exactly what is proposed in the amend- 
ments to the Trust Companies Act which is 
going to come before us in due course and 
which will be allowed to all trust companies 
that come under the Trust Companies Act. 


Mr. Lambert on a 


The Chairman: But on the same page Sena- 
tor Leonard says there is a difference in Bill 
$-37. 


Mr. Salisman: I do not mind Mr. Lambert’s 
supplementary comment. 


e 1130 


I might as well state my purpose in asking 
this series of questions. What I am really 
trying to find out is just how valid is the 
argument that some investors do have other 
interests beyond their own self-interest. Real- 
ly what you are telling us here is that you 
have other interests beyond your own self- 
interest. The questions I wish to ask are real- 
ly directed to this particular problem. I would 
think you are a fairly closely held company, 
you have 712 stockholders. Here we are getting 
the point of view represented by these stock- 
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expertise vous permet de faire plus de profits 
dans une région que vous connaissez tout 
comme les Canadiens en affaires au Canada 
peuvent faire des profits dans les domaines 
quw’ils connaissent, la ou. des pays étrangers ne 
réussiraient pas. 


M. Piercey: Oui, je le pense. Nous ne con- 
damnons pas les lignes de conduite des autres 
compagnies, mais nous savons quelles sont les 
ndtres et nous voulons continuer dans le méme 
sens. Bien entendu, il y avait un risque beau- 
coup plus grand, pas tant dans la région 
actuelle mais par le passé, en allant, dans les 
régions rurales. Nous devrions étre préts a 
assumer ce risque. Plusieurs sociétés nationa- 
les ne les prendront pas parce qu’elles n’y 
sont pas obligées. 


M. Danson: Vous n’avez pas mal fait. 


Le président: Monsieur Lambert, sur une 
question complémentaire. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Monsieur 
le président, cela porte sur ce que vient de | 
dire monsieur Saltsman. Si vous lisez le rap- 
port du comité des questions bancaires et 
commerciales du 7 mai 1969, a la page 1, vous 
verrez que le sénateur Salter Hayden, prési- 
dent, dit que ce que le projet de loi propose, 
c’est ce qui est proposé dans les amendements 
4 la loi sur les compagnies fiduciaires que 
nous aurons 4 étudier en temps voulu et qui 
seront permis 4 toutes les sociétés fiduciaires 
qui tombent sous le coup de la Loi sur les 
compagnies fiduciaires. 


Le président: Mais sur la méme page, le 
sénateur Leonard dit qu’il y a une différence 
dans le Bill S-37. 


M. Salitsman: Je ne m’inquicte guere du 
commentaire complémentaire de monsieur 
Lambert. 


Le but de ma question, c’est que, ce que 
j’essaie de savoir: est-ce quil y a du meérite 
dans l’argument que les actionnaires ont d’au- 
tres soucis que leur interét personnel? Et la 
question que je voudrais vous poser concerne 
surtout ce probleme en particulier. Vous étes 
une société assez restreinte, car vous avez 712 
actionnaires. Pourriez-vous nous dire si le 
point de vue de la province, le point de vue 
du peuple, represente les intéréts de la pro- 
vince de la Nouvelle-Ecosse ou des actionnai- 
res? Lorsque vous parlez du besoin de laisser 
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holders. Can you give us a point of view that 
represents the Province of Nova Scotia, or 
the consumers, the people who borrow from 
your institution, to back up what you are 
saying about the need to keep this in the 
hands of Nova Scotians? 


The Chairman: 
that you are also making loans 
Brunswick? 


Mr. Piercey, I understand 
in New 


Mr, Salisman: In the Maritimes, generally. 
Are the government supporting you and is 
the public...? 


Mr. Piercey: Mr. Chairman, there is no 
question about the government support. 


The Chairman: You mean the provincial 
government? 


Mr. Piercey: The provincial government of 
Nova Scotia primarily; and we believe the 
provincial government of New Brunswick is 
very, very concerned about this issue. 


In relation to representing the consumers, 
which is the term the member has used, that 
is a very difficult question to answer. We 
know we represent an overwhelming majority 
of the shareholders, but that is not your 
point. Relative to the consumer attitude, all 
we can say is that an ever-increasing number 
of borrowers outside the major metropolitan 
area of Halifax-Dartmouth are applying to us 
for mortgage loans. 

On your point about our rates, they are 
competitive. We want them to be; they have 
to be. And we are fulfilling these applications 
to the best of our ability without regard to 
location and services that are available, and 
so on. Surely this shows an acceptance by the 
consumer public of the services we are offer- 
ing. I cannot say more on that, sir. 


Mr. Saltsman: I realize how difficult it is 
for you to speak on behalf of the consumers, 
but the fact that people borrow from an insti- 
tution does not necessarily mean they support 
the purpose of the institution. I know I have 
dealt with some institutions I could not 
always support. 


Mr. Piercey: No; I do not think it makes... 


Mr. Salisman: However, I will come to 
that. “Mr. Trudel, did you have a 
supplementary? 


The Chairman: Mr. Trudel? 


Mr. Trudel: What concerns me, Mr. Chair- 
man, is that the witnesses are indicating that 
they control the majority of the loans that are 
being made in that province, or in the Mari- 
time provinces. I would like to find out why. 
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le capital de la compagnie entre les mains des 
gens de la Nouvelle-Ecosse? 


Le président: Monsieur Piercey, faites-vous 
aussi des préts au Nouveau-Brunswick? 


M. Salisman: Dans les Maritimes, est-ce 
que le gouvernement et le public vous aide? 


M. Piercey: Monsieur le président, il n’est 
pas question d’un support gouvernemental. 


Le président: Vous parlez du gouvernement 
provincial? 


M. Piercey: Il n’y a aucun doute en ce qui 
concerne Vappui du gouvernement provincial 
de la Nouvelle-Ecosse. Nous croyons que le 
gouvernement de la Nouvelle-Ecosse est tres 
préoccupé par ces problémes. Et en ce qui 
concerne la représentation des consomma- 
teurs, c’est une question difficile A répondre. 
Nous savons que nous représentons une bonne 
majorité des actionnaires, mais dire que nous 
représentons les attitudes des consommateurs, 
tout ce que nous pouvons dire, c’est qu’un 
nombre croissant d’emprunteurs, de la région 
de Darthmouth-Halifax s’adressent a nous 
afin d’obtenir des préts hypothécaires. En ce 
qui concerne nos taux, ils sont compétitifs. 
Nous voulons qu’ils le soient. Nous remplis- 
sons ces demandes au mieux de nos possibili- 
tés, sans tenir compte de emplacement ou 
des services disponibles. Sans aucun doute, 
cela indique une acceptation de la part du 
public consommateur des services que nous 
leur offrons. Je ne peux pas en dire plus long. 


M. Salisman: Je me rends compte qu’il est 
difficile de parler au nom des consommateurs. 
Mais le fait que les gens empruntent a une 
institution quelconque ne veut pas forcément 
dire qu’ils appuient les objectifs de celle-ci. 
J’ai dO avoir affaire 4 des institutions que je 
n’appuyais pas toujours. 


M. Piercey: Non, je ne crois pas... 


M. Salitsman: Cependant j’en viendrais a 
ceci. Monsieur Trudel, avez-vous une ques- 
tion supplémentaire? 


Le président: Monsieur Trudel? 


M. Trudel: Le témoin indique que la société 
en question contréle la majorité des préts qui 
sont faits dans cette provinee et dans les pro- 
vinces maritimes. Ce que j’aimerais savoir, je 
fais le total des deux et j’arrive a 40 p. 100 


; 
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If I total the two I still arrive at 40 per cent 
of the mortgage loans in that area. What is 
your main competitor for the other 60 per 


cent? 


Mr. Piercey: Our main competitor is the 
other conventional, federally-incorporated 
mortgage company. 


Mr. Trudel: Could you name one? 


Mr. Piercey: Eastern Canada Savings and 
Loans are our main competitor. 


Mr. Trudel: What would be their percent- 
age of the mortgage. . 


Mr. Guy: Mr. Chairman, it is 13.4 per cent. 


Mr. Trudel: The question is... 


The Chairman: Is your question a supple- 
mentary, Mr. Trudel, or are you raising a 
point? 


Mr. Trudel: No, it is a supplementary. Tam 
merely trying to make an assessment. The 1 
per cent, it seems to me—the example that 
was used—would be a very minimal competi- 
tor. There must be other competitors in that 
area. 


Mr. Piercey: There are many others—the 
banks, for instance. 


The Chairman: Mr. Guy. 


Mr. Guy: Mr. Chairman, the answer to this, 
I think, would be to read this into the record. 
I think that is all we can do with it. We took 
it from the registries of deeds in the counties 
of Annapolis, Colchester, Windsor-Hants and 
Lunenburg in Nova Scotia, and also York and 
Sunbury in New Brunswick where there is 
the greatest development of housing outside 
of the more densely populated areas of the 
two provinces. This was the result: Ourselves, 
the Nova Scotia Savings and Loan Company, 
38.6 per cent; Eastern Canada Savings and 
Loan Company, 13.4 per cent; Nova Scotia 
Trust Company, 21.6 per cent; Royal Trust 
Company, 1.1 per cent; Canada Permanent 
Trust and Canada Permanent Mortgage Corp., 
11 per cent: Evangeline Savings and Mortgage 
Company, 3.6 per cent; and Canada Trust and 
Huron and Erie Syndicate groups, 10.7, Ber 
cent. They were the only companies of any 
size lending money. The banks were away 


down on the totem pole. 
The Chairman: Mr. Saltsman? 


Mr. Salisman: Thank you, Mr. Chairman. 
The two things that are sort of in contrast to 
each other in your request are first, that you 
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des préts hypothécaires. Quel est votre autre 


concurrent principal? 


M. Piercey: Ce sont les sociétés hypothécai- 
res a chartes fédérales. 


M. Trudel: Pouvez-vous en nommer une? 


M. Piercey: Notre principal concurrent est 
la Eastern Canada Savings and Loan. 


M. Trudel: Quel est leur pourcentage? 


M. Guy: Monsieur le président, il est de 
13.4 p. 100 


M. Trudel: La question est... 


Le président: Est-ce que e’est une question 
complémentaire? 


M. Trudel: Oui, parce que j’essaie de voir 
quelle est importance. On a parlé de 1 p. 100. 
Il me semble que l’exemple pris était celui 
dun concurrent marginal. Quels sont les 
autres concurrents? 


M. Piercey: Il y en a d’autres, les banques 
par exemple. 


Le président: Monsieur Guy. 


M. Guy: Je crois que nous pouvons certaine- 
ment trouver ce qui en est dans les dossiers. 
Nous les avons copiés dans les documents 
des bureaux denregistrement des comtés 
de Colchester, d’Annapolis, de Windsor-Hants, 
et de Lunenburg, en Nouvelle-Ecosse, et 
de Sunbury au Nouveau-Brunswick, ou nous 
avons les développements domicilaires les 
plus importants en dehors des grands centres 
des deux provinces. Donc, nous arrivons a un 
total de 38.6 p. 100 pour notre propre Société, 
la Nova Scotia Savings and Loan; 13.4 p. 100 
pour la Eastern Canada Savings and Loan; 
21.6 p. 100 pour la Nova Scotia Trust Com- 
pany; 1.1 p. 100 pour la Royal Trust; 11 p. 100 
pour le Canada Permanent Trust et la Canada 
Permanent Mortgage; 3.6 p. 100 pour la Evan- 
geline Savings and Mortgage Company; 10.7 p. 
100 pour la Canada Trust et Huron and Erie 
Syndicate. Ce sont 1a les seules sociétés qui 
prétent de V’argent. Les banques étaient au 


bas de la liste. 
Le président: M. Saltsman? 


M. Saltsman: I] y a deux choses ici un peu 
contradictoires. Premiérement, vous nous de- 
mandez de vous accorder notre support en 
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are asking us to support you in interfering in 
the normal capital market activity; in other 
words, that people can go in and raid a com- 
pany, or, by market operations, take over a 
company. This is considered next to god- 
liness, generally, and it is everybody’s sort of 
divine right to behave in this way. You are 
saying that it should not continue to be a 
divine right; that we should be prepared to 
interfere. But, as I understand it, you do not 
rule out your opportunity to sell out at some 
given time. You do not rule this out at all. 


What you are saying, in effect, is that you 
are not going to let them take you over 
cheaply by bidding in the open market place; 
and the effect of putting in this particular rule 
would be that you could say, “You can buy 
us, providing we agree and are satisfied that 
the price is high enough’. It does not really 
say that the company is going to continue to 
remain in the hands of Nova Scotia. It really 
says that you could sell out under your condi- 
tions rather than the existing market 
conditions. 


Mr. McInnes (Parliamentary Agent): Mr. 
Saltsman, may I speak to this? That may be 
one interpretation of the final section of the 
bill, but it does have a much broader purpose 
than that—perhaps two purposes. First, finan- 
cial circumstance could arise wherein it would 
be desirable from the point of view of the 
company that it be taken over. But the 
other circumstance is that any company, 
particularly this one, has shareholders who 
can be described as small and large. What 
would happen if this situation continued is 
that anybody wishing to take over, and, natu- 
rally, do so at the best price possible, would 
be compelled to pay less for small sharehold- 
ings than for large shareholdings. 


Therefore, one of effects—and the principal 
effect—of this section is that anyone wishing 
to purchase the company—that is the shares 
of the company—is obliged to make the same 
offer to everyone. So that the fellow who owns 
three shares gets the same price as the one 
who owns 10,000 shares. That is thought to be 
desirable. It protects the company in the 
sense that the take-over cannot come as a 
matter of surprise. The shareholders, because 
they receive the offer simultaneously, would 
have an opportunity to discuss it with each 
other, to refiect on it, to consider whether it 
is in their best interests and the best interest 
of the company, and for all of those reasons 
we thought it desirable that this section be 
inserted in the act. 


Mr. Saltsman: Yes, but the net effect, real- 
ly, is for management to be able to exact a 
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intervenant sur le marché des capitaux, en 
d’autres mots, de vous donner le droit de met- 
tre la main sur une compagnie par le truche- 
ment d’opérations financiéres. C’est déja un 
maximum, et c’est presque donner un droit 
divin a quelqu’un pour agir dans cette voie. 
Et d’autre part vous dites que ce genre de 
droit doit disparaitre. Mais, si je comprends 
bien vous n’éliminez pas votre chance de 
vendre votre société en un temps donné. 


Ce que vous dites, c’est que vous ne laisse- — 
rez pas les autres sociétés vous acheter a bon 
compte sur un marché libre. L’effet d’un 
réeglement aussi particulier pourrait étre de 
dire: «vous pouvez bien nous acheter a con- 
dition que vous nous payiez suffisamment>. 
Cela ne veut pas nécessairement dire que 
votre société restera indéfiniment dans les 
mains des gens de la Nouvelle-Ecosse. Ce 
que cela veut vraiment dire, c’est que vous 
pouvez vendre votre société non pas aux con- 
ditions du marché, mais a des conditions que 
vous fixerez vous-mémes. 


M. McInnes (agent parlementaire): Monsieur 
Saltsman, puis-je dire deux mots a ce sujet. 
C’est peut-étre 1A une interprétation du der- 
nier article de la Loi. Mais il y a un objectif 
beaucoup plus large. Peut-étre deux objectifs: 
premiérement, il y aurait les circonstances 
financiéres ou il serait souhaitable, du point 
de vue de la société que l’on puisse vendre le 
contréle de cette derniére. Mais les autres 
circonstances sont les suivantes: toute société, 
particuliérement celle-ci, a des actionnaires 
petits et grands. Que se passerait-il si la 
Situation continuait? Si quelqu’un voulait 
racheter la société, il le ferait au meilleur 
prix possible, bien str. Il serait obligé de 
payer moins pour les petits actionnaires que 
pour les grands. Done, le fait principal de 
cette section, c’est que toute personne qui 
veut acheter la société ou les actions de la 
société, est obligée de faire une offre au 
méme prix 4 tout le monde, tant pour celui 
qui a trois actions, que pour celui qui en a 
dix mille. Cela est considéré comme souhaita- 
ble. Cela protége la société, parce que leur 
prise de possession ne serait pas une surprise, 
puis' les actionnaires pourraient discuter entre 
eux, réfléchir, voir si c’est leur meilleur inté- 
rét ou celui de la société. Et pour toutes ces 
raisons, nous avons pensé qu’il serait utile 
d’avoir cet article dans la Loi. 


M. Salitsman: Oui, mais il faut que la direc- 
tion obtienne un prix plus élevé que celui qui 
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higher price for selling out than would be the 
case under normal market operations. The 
other problem is this: If the bid starts to go 
up there will probably be some shareholders 
who are willing to sell at a certain price. It 
means that they can be effectively prevented 
from selling their shares because of this 
provision, and there is no point to their sell- 
ing their shares to anyone who already has 15 
per cent because it does not give them any 
voting rights, it does not give them any real 
power and therefore their shares are not very 
valuable. There is this possibility, that in the 
future some of your shareholders, whose in- 
terests may be different from those of other 
shareholders—who may want to sell out for 
estate purposes or because they think the 
price is good enough for them to do so—will 
be prevented from doing so by the provisions 
of this Bill. 


Mr. McInnes: Not as a practical matter, sir, 
because 15 per cent of the shares of the com- 
pany under the present capitalization would 
amount to 120,000 shares, and apart from one 
national trust company to which we have 
referred which owns that many or very close 
to it, no other shareholder even approaches 
that amount, with the result that the market 
is really unimpeded. The shares will trade 
just as freely as they ever did before the 
attempt to take over came along. 
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Mr. Salisman: All right. Let us take the 
position at the moment that you have one 
principal who is most interested in acquiring 
shares. If this legislation is passed, there is 
not much point in Royal Trust picking up 
more individual shares because it does not 
confer any more voting power upon them. On 
the other hand, were this provision not in 
effect, if this legislation does not exist, if they 
have picked up their initial 15 per cent at 
relatively low prices or reasonable prices, 
they can start bidding up until there are suffi- 
cient shareholders willing to sell at a certain 
price, and bidding up to a point where they 
could get control of the company and there- 
fore would be willing to pay more for certain 
shares, certainly at the initial stage, than they 
would if this legislation were passed. So in a 
way there is an interference with some of the 
stockholders’ rights. Now, apparently the 
stockholders, by what looks like a considera- 
ble majority, have agreed to place this limita- 
tion upon themselves. You may respond to 
this, then I will just close with a statement. 


Mr. McInnes: Well, just one comment that 

I would have, Mr. Saltsman, is this. This 

legislation of course does not forbid anyone 
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pourrait étre obtenu sur le marché. Notre 
probléme est le suivant: si une offre com- 
mence a augmenter, il y aura certainement 
certains actionnaires qui seront préts a ven- 
dre a un certain prix. Ce qui veut dire que 
cette clause peut effectivement protéger cette 
vent d’actions. Donc, on pourrait les empé- 
cher de vendre leurs actions, a cause de ces 
dispositions; parce qu’ils ne pourront pas ven- 
dre leurs actions et cela ne sert a rien d’en 
vendre a ceux qui ont déja 15 p. 100; cela ne 
leur donnera aucun droit de vote et que leur 
investissement ne sera ainsi pas rentable. Il y 
a donc possibilité, dans le futur, que vos 
actionnaires, dont les intéréts sont differents 
de ceux d’autres actionnaires. Ils voudront 
peut-étre vendre si le prix est assez bon, et 
ils seront empéchés de faire cela par les dis- 
positions de ce bill. 


M. MacInnes: Pas du point de vue pratique, 
parce que 15 p. 100 des actions de la compa- 
gnie représentent 120,000 actions. Kt a part 
d’une compagnie de «fiducie», qui en a pres- 
que autant, aucun autre actionnaire ne pos- 
sede ce chiffre d’actions. Les actions seront 
done mises en marché aussi normalement que 
possible. 


M. Salisman: Trés bien, disons, par exem- 
ple, que vous avez un acheteur désireux d’en- 
trer en possession d’actions. Si cette loi est 
passée, il n’y a pas de raisons spéciales pour 
que le Royal Trust achéte des actions déte- 
nues par des particuliers, parce que cela ne 
leur conférera pas plus de droits de vote pour 
eux-mémes. S’il n’y avait pas cette loi, par 
contre, s’ils ont déja leur 15 p. 100 A un prix 
assez bas, ils peuvent augmenter leur prix 
iUsdina:.ce .que suffsamment d’actionnaires 
soient préts A vendre et ainsi ils pourront 
prendre le contrdéle de la compagnie. Ainsi, ils 
seraient A méme de payer plus pour certaines 
actions, du moins a un stage initial, que s’il y 
avait une telle loi. Donc, il y a une certaine 
interférence concernant les droits des action- 
naires. IL me semble que la majorité des 
actionnaires sont d’accord pour s’imposer 
cette limite. On pourrait peut-étre répondre a 
cette question. Ensuite, je terminerai avec 
une déclaration. 


M. McInnes: Une remarque que j’aurais a 
faire, monsieur Saltsman, eest que cette 
législation n’empéche personne d’acheter le 
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from purchasing any number of shares he 
likes if his motive is to do so for investment 
purposes. If he wants power, that is to say 
voting power, yes, that is the purpose of the 
legislation: to restrain him in that respect. 
But in all other respects he exercises the full 
ownership rights of those shares and he can 
buy any number of them. 


Mr. Salisman: All right. Now I want to say 
that I am not sure about this situation 
because it is really something quite new for 
us to think about and there are many 
implications involved, not only vis-a-vis your 
company and a larger trust company, but also 
as it affects Canadian versus American own- 
ership. I presume Mr. Danson was asking 
some of his questions with that view in mind. 


For this reason, I feel that I really need 
more opinions than I have at the moment. At 
the moment we have your view—it is a well- 
argued view and a very attractive view on 
the surface. I would like to suggest, Mr. 
Chairman, if it meets with the approval of 
the Committee, that we invite Royal Trust to 
come to this Committee and express their 
point of view and how their activities would 
be affected and what would be the effect on 
consumers in Nova Scotia over the long run 
from their point of view; and if it is possible, 
to have a representative from the provincial 
government and also a representative of 
somebody who is colsely associated with the 
consumers’ organization in Nova Scotia. 


Normally I would not make this request, 
Mr. Chairman, on a bill that is somewhat 
routine and the kind of bill we have seen 
before, but I think there is something very 
significant about this legislation and I am not 
really able to make up my mind on it at this 
point. Of course, it is up to the Committee if 
they feel... 


The Chairman: First of all, Mr. Saltsman, 
when you refer to the Royal Trust as share- 
hoiders of over 100,000 shares, a notice was 
sent to every shareholder. Besides, there was 
a notice appearing in the newspapers 
throughout the Maritimes or throughout Nova 
Scotia. I do not think the Royal Trust 
appeared before the Senate. The Senate had 
one meeting and another meeting a week 
later and I do not think the Royal Trust gave 
any indication that they wanted to appear 
before the Committee. As for the provincial 
authority and a consumers’ representative, I 
cannot supply information to you on that. 
However, I think the Royal Trust had plenty 
of time and notification to come and appear 
either before the Senate Committee or our 
Committee. As I do not see any of their 
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nombre d’actions qu’il veut aux fins d’inves- 
tissement. Maintenant, s’il veut obtenir un 
droit de vote, alors, c’est la le but de ce 
projet de loi. Mais a part cela, il jouit pleine- 
ment de ses droits d’actionnaire. 


M. Salisman: Trés bien. Maintenant, je 
voudrais dire que je ne suis pas du tout sir 
de la situation. C’est vraiment quelque chose 


de trés nouveau en ce qui nous concerne, il y 


a beaucoup d’incidences non seulement en ce 
qui concerne votre compagnie mais il y a la 
question de la propriété canadienne par rap- 
port a la propriété américaine. Je pense 
qu’une question a ce sujet a été posée dans ce 
sens par M. Danson. 


Par conséquent, je pense qu’il nous faudrait 
obtenir davantage d’avis pour linstant. Pour 
Vinstant, nous avons votre point de vue, un 
point de vue bien détaillé, bien attrayant a 
premiére vue. J’aimerais suggérer, monsieur 
le président, si le Comité est d’accord, que 
nous invitions le Royal Trust a venir ici afin 
quwils expriment leur point de vue. Et quelle 
serait l’incidence de cette loi sur leurs activi- 
tes et les effets sur les consommateurs de la 
Nouvelle-Ecosse, a long terme, et, si possible, 
d’avoir un représentant du gouvernement 
provincial. Et aussi un représentant d’un 
organisme qui serait associé de prés aux 
organisations des consommateurs de la 
Nouvelle-Ecosse. 


Normalement, je ne _ ferais pas _ cette 
demande, en ce qui concerne un bill de rou- 
tine, pratiquement le genre de bill que nous 
avons déja vu. Mais, je crois qu’il y a quelque 
chose d’assez important en ce qui concerne 
cette mesure législative et je ne veux vrai- 
ment pas me décider a ce stade. Mais, bien 
sar, c’est au Comité de décider. 


Le présideni: Premiérement, monsieur 
Saltsman, lorsque vous vous référez au Royal 
Trust comme un actionnaire qui posséde 
100,000 actions, une circulaire a été envoyée a 
tous les actionnaires. Il y a aussi un avis qui 
a paru dans tous les journaux des Maritimes. 
Je ne pense pas que le Royal Trust est venu 
comparaitre devant le Sénat. Le Sénat s’est 
réuni une semaine plus tard et je ne pense 
pas que le Royal Trust ait indiqué qu’il vou- 
lait comparaitre devant le Comité. En ce qui 
concerne les organisations des consommateurs, 
et le représentant du gouvernement provincial, 
je ne peux pas vous répondre. Et, en ce qui 
concerne le Royal Trust il avait suffisamment 
de temps, pour comparaitre au Comité du 
Sénat ou a notre Comité. En fait, je ne vois 
aucun de leurs représentants. Je ne vois pas 
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representatives here today, I do not see why 
our Committee should call them to ask if they 
are interested in appearing before our 
Committee. 

As to your second and third suggestions of 


inviting representatives of the provincial gov- 
ernment and a consumers’ organization, I am 


e 1145 


seeking the Committee’s guidance on Mr. 


Saltsman’s suggestion. 


Mr. McInnes: Mr. Chairman, may I be per- 
mitted to elaborate just a bit on what you 
have said? 


The Chairman: First, Mr. McInnes, I will 
ask for the members’ guidance, or do you 
wish, gentlemen,... 


Mr. Salisman: I would like to hear Mr. 
McInnes. Perhaps he can help in this' matter. 


The Chairman: All right. Mr. McInnes. 


Mr. McInnes: I trust that you can accept 
hearsay evidence, Mr. Saltsman. The Royal 
Trust not only received whatever notice one 
receives from reading the Canada Gazette, 
but that company was represented at the 
annual meeting at which this question was 
considered. They were given copies of the 
legislation at that time. We have been in com- 
munication with them since that time. I think 
it fair to say that they have indicated that 
they had not at any stage proposed to appear 
in opposition to what we are trying to GO. t 
think you can accept that as being the truth. 


Mr. Salisman: Yes. 


Mr. McInnes: We know that the Premier of 
Nova Scotia has made telephone calls to 
persons in Ottawa indicating that in his view 
this legislation was in the interest of the Prov- 
ince of Nova Scotia. In fact, I would say that 
this is true of the entire Cabinet, but the view 
of the Cabinet was certainly expressed by the 
Premier himself. 

I am afraid that for consumers I would 
have to refer back to what Mr. Piercey said 
that the rates are competitive. One of the rea- 
sons for the success of this company is not due 
to increased interest rates but due _ to 
increased volume of business, which simply 
means that there are more people using the 
mortgage services available to them as 
extended by this company. That seems to me 
in this type of market certainly to be the only 
organized expression of interest which you 
can expect to receive. 
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pourquoi, par conséquent, nous devrions leur 
demander de venir, a savoir s’ils sont intéres- 
sés Aa comparaitre devant notre Comité. 


En ce qui concerne les deuxiéme et troi- 
siéme suggestions, en ce qui concerne une 
invitation 4 un représentant du gouvernement 
provincial et Vorganisation des consomma- 
teurs, j’attends vos directives concernant 
cette suggestion de M. Saltsman. 


M. McInnes: Si vous me permettez... 


Le président: D’abord, monsieur McInnes, 
j’aimerais demander aux membres du Comité 
d’exprimer leur avis. 


M. Saltsman: J’aimerais entendre M. McIn- 
nes; il pourra peut-étre nous aider. 


Le président: Monsieur McInnes? 


M. McInnes: Je pense que vous pouvez nous 
croire, monsieur Saltsman. Le Royal Trust, 
non seulement a recu les préavis que lon | 
peut obtenir en lisant la Gazette du Canada, 
mais cette compagnie a été représentée a la 
réunion annuelle, au cours de laquelle cette 
question a été examinee. 

On leur a donné un exemplaire de la loi. 
Nous sommes en rapport avec eux depuis 
cette époque. Nous trouvons que c’est éequita- 
ble de dire qu’ils ont indiqué qu’ils n’ont pas 
Vintention tout au moins de s’opposer ou de 
sembler étre en opposition a ce que nous vou-~ 
lons faire. Je crois que vous pouvez accepter 
cela en tant que vérité. 


M. Saltsman: Oui. 


M. McInnes: Deuxiémement, nous savons 
que le premier ministre de la Nouvelle-Ecosse 
a téléphoné a des personnes, a Ottawa, pour 
indiquer que, a son avis, ce bill était dans 
Vintérét de la province de la Nouvelle-Ecosse. 
En fait, je dirais que c’est de méme pour tout 
le cabinet. Et les vues ont été exprimées par 
le premier ministre lui-méme. 

Maintenant, en ce qui concerne les consom- 
mateurs, il faudrait se référer a ce qu’a dit M. 
Piercey. Les taux sont compétitifs, et, Pune 
des raisons du succes de cette société n’est 
pas due a l’augmentation des taux d’intérét 
mais a l’accroissement du volume d’affaires. Il 
y a un plus grand nombre de personnes se 
servant de ce service hypothécaire offert par 
cette société. Et, je pense, que dans ce genre 
de marché c’est la seule déclaration d’un 
organisme que vous pourriez obtenir. 
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The other thing is that time unfortunately 
is running out on us, and while I appreciate 
your desire to have all of the information you 
can possibly obtain, we are very much afraid 
that if there is further delay the very strong 
possibility exists that we will not receive the 
legislation this session. Of course, if that is so 
we are back where we were several months 
ago—up for grabs, really. 


The Chairman: Are there any other com- 
ments, gentlemen? 


Mr. Salisman: What you are really saying 
is that you cannot trust your own stockhold- 
ers. They are liable to sell out. They are up 
for grabs. You may be up for grabs but if 
nobody wants to sell nothing really changes. 
The point is that the only danger you face is 
that your own stockholders may be willing to 
sell to Royal Trust unless this change is 
implemented. 


Mr. McInnes: Of course, there are some who 
would, but I think as a practical matter that 
some of these shares have been owned and 
have remained in the same families for gener- 
ations. Some of the substantial shareholders 
are elderly. When they die their shares pass 
to their estates, frequently to be administered 
by trust companies, even possibly the Royal 
Trust Company. So it is not a matter of dis- 
trust so much of shareholders as just recogniz- 
ing that circumstances can change. The share- 
holders today may not be the shareholders 
of tomorrow. 


The Chairman: Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonion West): I would say 
that certainly this legislation will affect the 
future of the company. It has a situation in 
hand now but we do not know and nobody 
can tell us that maybe this company might 
prove so attractive that one of the other trust 
companies two years from now might want to 
do the same thing. In any event, general 
trust legislation that we are to consider would 
permit the shareholders to do precisely the 
same thing if they are not federally incor- 
porated companies as this one is. 


The Chairman: Clause 2 of Bill S-37, Sub- 
clause 5(a). 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): We had the 
other bill in the Senate the other night. What 


@ 1150 

I was going to say about getting in consumers, 
what body of consumers? How can you 
organize any body of consumers to come in 
and which ones are you going to pick? If we 
are going to use that as a precedent on this 
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D’autre part, le temps passe. Et bien que je 
me rende compte que vous souhaitiez avoir 
tous les renseignements possibles, je crains 
que s’il y a des retards, encore, il y a une 
possibilité pour que nous ne passions pas 
cette législation au cours de cette session. Et 
alors, nous nous retrouvons au point ou nous 
étions il y a plusieurs mois. 


Le président: D’autres remarques? 
p 


M. Salisman: Ce que vous dites c’est que 
vous ne pouvez pas faire confiance A vos 
actionnaires qui risquent de vendre? Le seul 
danger auquel vous avez a faire face c’est que 
vos actionnaires seraient préts A vendre au 
Royal Trust, a moins que cette mesure légis- 
lative soit prise. 


M. McInnes: Il y en a certains qui vou- 
draient, bien sir, mais d’une facon pratique, 
certaines actions sont restées dans la méme 
famille depuis des générations, Certains des 
actionnaires les plus importants sont assez 
agés; lorsqu’ils mourront, leurs actions passe- 
ront a leurs successions, elles sont souvent 
administrées par des compagnies de fiducie et 
par la Royal Trust méme. Ce n’est pas parce 
que nous nous méfions vis-a-vis des actionnai- 
res, mais tout simplement, il faut se rendre 
compte que les circonstances peuvent chan- 
ger. Les actionnaires d’aujourd’hui ne sont 
pas forcément ceux de demain. 


Le président: Monsieur Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): J’aimerais 
dire, en premier lieu, que cette mesure légis- 
lative vise l’avenir de la société. Elle tient la 
situation en mains a Vheure actuelle, mais 
personne ne peut dire que cette compagnie 
deviendra tellement attrayante peut-étre que 
les autres compagnies de fiducie, dans deux 
ans, souhaiteront alors en faire l’acquisition. 
Et toute cette législation concernant les fidu- 
cies en général permettraient aux actionnaires 
de faire la méme chose, si ce ne sont pas des 
societés constituées en vertu d’une charte 
fédérale. 


Le présideni: Article 2 du Bill S-37, para- 
graphe 5, alinéa (a). 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Nous avons 
eu un autre bill au Sénat l’autre jour. Mainte- 


nant, qu’est-ce que c’est que cet organisme de 
consommateurs? Comment allez-vous choisir 
ces consommateurs? Si nous nous servons de 
cela comme précédent pour ce bill, qu’est-ce 
que nous allons faire avec les autres? Je suis 
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Bill, what are we going to do with all the 
others? I am astounded at Mr. Saltsman’s 
suggestion that you have to go out and use the 
old village pump idea that every time that 
you are going to have a bill that you are 
going to have a national referendum. This, in 
effect, is what you are doing. I am not in 
agreement with that at all. 


Mr. Salisman: If I may be permitted, Mr. 
Chairman. Of course, this is not the first time 
that Mr. Lambert has astounded me or I have 
astounded him. The point is consumers are 
very important in our society today. They 
have been largely ignored in the past. This is 
no longer the case. While recognizing the 
very great difficulty of finding a representa- 
tive consumer—I recognize it is a great 
difficulty and perhaps we cannot call a con- 
sumer for this reason—if it is possible, I 
think the principle of having consumers have 
a say or have a voice in this kind of legisla- 
tion is important. 


Mr. Blair: Mr. Chairman, the point which 
has been made by Mr. Saltsman is that capi- 
tal is neutral and that therefore it does not 
matter who owns a company or where it 
operates as it will seek its best reward and its 
best opportunities. 


I suggest to the Committee that this is not 
really applicable to this company because this 
company operates in the Maritime Provinces 
and it is not spreading its investments and its 
operations across Canada. This is what distin- 
guishes it from the other large trust compa- 
nies and loan companies. Apparently it is the 
intention of the company to continue to oper- 
ate as it does now and it therefore follows 
that its operations will be centred mainly in 
Nova Scotia and New Brunswick and that its 
people will be much better acquainted with 
the situation there and much better able than 
the larger companies are to deal with people 
in the smaller towns and in the smaller cen- 
tres. We all know that one of the gravest 
problems we face in this country in relation 
to mortgage loans and housing is that large 
companies like to operate where it is easiest, 
which is in the big metropolitan areas of 
Canada. 

I would like also to suggest to the members 
of the Committee, if they wish to pursue this 
matter further, that a year or two ago there 
was another bill before this House for the 
incorporation of League Savings and Mort- 
gage Company, which was a loan company 
created by the credit unions in Nova Scotia, 
and very much the same kind of evidence 
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trés étonné par la suggestion de M. Saltsman. 
Si nous devons retourner consulter la popula- 
tion chaque fois, si chaque fois que vous 
voulez passer un bill, vous voulez avoir un 
référendum national, je ne suis plus du tout 
d’accord avec ¢a. 


M. Salitsman: Si vous me le permettez, 
monsieur le président, ce n’est pas la pre- 
miére fois que M. Lambert m’a étonné, ou 
que moi, je l’ai étonné. Ce qui est important 
c’est que les consommateurs ont beaucoup 
d’importance dans notre société. Et dans le 
passé, nous les avons presque toujours oublié. 
lis ont été tres oubliés dans le passé. Ce n’est 
plus le cas. Bien qu'il soit extrémement 
difficile de trouver un consommateur repré- 
sentatif—et c’est la raison pour laquelle nous 
ne pouvons convoquer un consommateur—je 
crois que le principe d’avoir des consomma- 
teurs dire ce qu’ils pensent dans ce genre de 
législation est important. 


M. Blair: Monsieur le président, le point 
qui a été avancé par M. Saltsman est que le 
capital est un élément neutre et que, par con- 
séquent, il importe peu qui est le propriétaire 
d’une compagnie ou l’endroit ou elle fonc- 
tionne, étant donné qu’elle cherchera a tirer 
le meilleur parti et profiter des meilleures 
possibilités. 

Je voudrais dire A ce Comité que cette 
situation ne s’applique vraiment pas a cette 
compagnie car elle opere dans les Maritimes 
et n’étend pas ses investissements et son 
exploitation a travers le Canada. C’est ce qui 
la distingue des autres compagnies de prét ou 
de fiducie. Il semble que c’est l’intention de la 
compagnie de continuer 4 fonctionner tel 
quelle le fait maintenant et il s’ensuit donc, 
que ses transactions se concentreront surtout 
en Nouvelle-Ecosse et au Nouveau-Bruns- 
wick, et que ses gens seront plus au courant 
de la situation la-bas et pourront s’occuper 
des gens dans les petits centres, dans les peti- 
tes villes, mieux que ne le peuvent les grosses 
compagnies. Et nous savons qu’un des proble- 
mes les plus graves que nous avons 4 faire 
face particulierement en ce qui concerne les 
logements, c’est que les grandes compagnies 
aiment bien faire affaire la ou il leur est plus 
facile, c’est-a-dire dans les grandes régions 
métropolitaines du Canada. J’aimerais aussi 
suggérer aux membres du Comité s’ils veu- 
lent poursuivre cette question plus avant, 
quwil y a un an ou deux, il y a eu un autre 
bill qui a été présenté en Chambre, pour la 
constitution en sociéte commerciale, de la 
League Savings and Mortgage Company, une 
compagnie de prét qui a été créée par les 
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was given then: that this was a locally cen- 
tred company, that it was familiar with the 
people of Nova Scotia and their needs, and 
that it was important to have a company like 
this operating in Nova Scotia. I respectfully 
suggest that it is not necessary for us to shop 
around for a whole lot of additional evidence 
to prove the simple fact that it is in the 
interests of a province like Nova Scotia to 
have loan companies operating principally in 
that province. 


The Chairman: Are there any other 
comments, gentlemen? Mr. Downey. 


Mr. Downey: I certainly would like to com- 
mend these gentlemen on the basic principle 
that is involved here, the principle of keep- 
ing ownership diversified. I think that one of 
the failings in business today is getting too 
many companies into too few hands, or too 
much consolidation, and my only comment is 
what I would certainly like to support the 
principle of this bill in limiting ownership to 
15 per cent of the shareholders. 


The Chairman; Thank you, Mr. Downey. 
Are there any other comments? Mr. Trudel. 


Mr. Trudel: Briefly, Mr. Chairman, when 
Mr. Humphrys made his remarks at first... 


The Chairman: Are you commenting on the 
suggestions and recommendations... 


Mr. Trudel: No. 


The Chairman: I am sorry. I am seeking 
guidance on Mr. Saltsman’s recommendation 
that he needs more information before he 
makes up his mind. 


Mr. Trudel: I have no comments on that. 


The Chairman: Are there any other 
comments, gentlemen? If not, I will wait for 
Mr. Saltsman’s return to go further on his 
suggestion. 


@ 1155 


Mr. Trudel: Mr. Chairman, this remark is 
made following what Mr. Humphyrs said. I 
believe that in the introductory statement he 
made, he mentioned the Royal Trust as hav- 
ing asked the Quebec legislature for similar 
legislation. Is my interpretation correct? 


Mr. Humphrys: I did not refer to that in 
my remarks at this meeting, Mr. Chairman, 
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syndicats de crédit en Nouvelle-Ecosse, et les 
témoignages qui ont été présentés alors, 
étaient pratiquement les mémes, que c’était 
une compagnie locale, au courant des besoins 
des gens de la Nouvelle-Ecosse, et que c’était 
important d’avoir une compagnie de ce genre 
fonctionnant en Nouvelle-Ecosse. Ce sont 1a 
mes arguments avancés et je veux vous dire 
qu’il n’est pas nécessaire de chercher un peu 
partout des témoignages pour prouver que 
e’est dans l’intérét de la Nouvelle-Ecosse d’a- 
voir des compagnies de prét qui fonctionne 
principalement dans cette région. 


Le président: Y a-t-il d’autres commentai- 
res, messieurs? Monsieur Downey. 


M. Downey: J’aimerais certainement félici- 
ter ces messieurs sur le principe fondamental 
dont il est question ici, notamment celui de 
maintenir la diversité dans la propriété. 
Je pense qu’un des manquements dans le 
milieu des affaires d’aujourd’hui c’est celui 
d’avoir trop de consolidation trop de pouvoirs 
en une seule main et le seul commentaire que 
jaimerais faire, c’est que j’appuierais certai- 
nement le principe de ce bill qui limite la 
propriété de la compagnie a 15 p. 100 des 
actionnaires. 


Le président: Merci, monsieur Downey. 
D’autres remarques? M. Trudel. 


M. Trudel: Briévement, monsieur le prési- 
dent, lorsque M. Humphrys a fait ses 
observations... 


Le président: Est-ce que vous faites des 
commentaires sur les suggestions et les 
recommandations? 


M. Trudel: Non. 


Le président: Je regrette. J’essaie d’obtenir 
V’opinion des membres au sujet des recom- 
mandations de M. Saltsman afin que ce der- 
nier puisse s’y décider. 


M. Trudel: Je n’ai pas de commentaires a 
faire a ce sujet. 


Le président: D’autres commentaires? Bon, 
jfattendrai le retour de M. Saltsman pour 
poursuivre l’étude de sa proposition. 


M. Trudel: Cette remarque suit celle de M. 
Humphrys. Je pense que dans sa déclaration 
d’introduction, il a mentionné le fait que la 
Royal Trust a demande a la législature du 
Québec pour avoir une législation similaire. 
Est-ce exact? 


M. Humphrys: Non, je ne me suis pas 
référé a cela au cours de cette réunion, mais 
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but the point was brought out in the hearings 
of the Senate. Actually the Royal Trust did 
seek an amendment to its charter, which 
amendment was granted by the Province of 
Quebec, which put a limit on the voting 
rights for the shares of that company. The 
amendment stated that no person would be 
permitted to vote more than 10 per cent of 
the stock of the Royal Trust. 


Mr. Trudel: But they could own a larger 
block of shares than that. 


Mr. Humphrys: I believe that the amend- 
ment did not put a maximum limit on own- 
ership but it did put a maximum on voting 
power. 


Mr. Trudel: This company I believe has a 
provincial charter. Were any approaches made 
to the provincial government rather than to 
the federal government along the same lines 
prior to coming to Ottawa? 


Mr. MacInnes: It was a provincial building 
society at one time, Mr. Trudel, but for the 
past five years it has been a federal company. 
Consequently, only Parliament has jurisdic- 
tion over it. 


The Chairman: May I ask a supplementary, 
Mr. Trudel? Suppose that Parliament refuses 
your request. Is it your intention then to go 
to the provincial government? 


Mr. MacInnes: I do not know what we 
would do there, unless the government said 
nobody from outside could own any of our 
companies, which I do not think they are 
about to do. 


The Chairman: I think at the other place, 
Mr. Piercey, you were asked that question 
and you said you had no intention of going to 
the provincial authority; that you preferred to 
go to the federal authority under the federal 
charter. 


Mr. Piercey: I think we must, Mr. Chair- 
man. I really do not think there is any juris- 
diction in the province. 


The Chairman: Thank you. Mr. Trudel. 


Mr. Trudel: I have only two short ques- 
tions, Mr. Chairman. Does your company own 
any shares in other loan companies in the 
Maritimes? 


Mr. Piercey: None whatsoever, sir 


Mr. Trudel: Prior to the take-over, what 
would have been the book value of your 
shares? 
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la question a été soulevée lors des enquétes du 
Sénat. A vrai dire, le Royal Trust a cherché a 
obtenir un amendement Aa sa charte, ce qui a 
été accordé par la province de Québec et ce 
qui a limité les droits de vote concernant les 
actions de cette compagnie. L’amendement 
stipulait que nul ne pouvait voter plus de 10 
p. 100 des actions. 


M. Trudel: Mais on pourrait détenir une 
plus grande tranche d’actions. 


M. Humphrys: Je crois que l’amendement 
n’a pas plafonné le nombre d’actions que vous 
pouvez détenir, mais il a limité le pouvoir de 
vote. 


M. Trudel: Cette compagnie a une charte 
provinciale. Est-ce que Vapproche a été faite 
au gouvernement provincial plutot qu’au gou- 
vernement fédéral dans le méme sens avant 
de s’adresser a Ottawa? 


M. McInnes: Il y avait une société de cons- 
truction provinciale, mais au cours des cinq 
derniéres années, c’est une compagnie fédé- 
rale. Par conséquent, seul le Parlement est 
compétent en la chose. 


Le président: Monsieur Trudel, puis-je 
poser une question complémentaire? Suppo- 
sons que le Parlement refuse votre demande. 
Avez-vous Vintention de vous adresser au 
gouvernement provincial? 


M. McInnes: Je ne vois vraiment pas ce 
que nous y ferions & moins que le gouverne- 
ment nous dise que personne de Vextérieur ne 
peut se porter acquéreur d’une de nos socié- 
tés, ce qu’ils ne feront pas, a mon avis. 


Le président: Mais je pense qu’au Sénat, on 
vous a posé cette question. Vous aviez dit que 
vous n’aviez pas V’intention de vous adresser 
aux autorités provinciales, que vous préfériez 
vous adresser aux autorites fédérales dans le 
cadre de la charte fédérale. 


M. Piercey: Monsieur le président, nous 
sommes obligés de le faire, je pense réelle- 
ment qu’il n’y a plus de juridiction provin- 
ciale en la matieére. 


Le président: Merci, monsieur Trudel. 


M. Trudel: J’ai deux breves questions a 
poser, monsieur le président. Votre compa- 
enie détient-elle des actions dans d’autres 
compagnies de préts dans les maritimes? 


M. Piercey: Aucune. 


M. Trudel: Avant la prise de possession, 
quelle aurait éte la valeur comptable de vos 
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Mr. Piercey: The book value? Mr. Guy 
perhaps could answer that. They were trading 
at around $8 per share. 


Mr. Trudel: What is the actual value today? 


Mr. Piercey: They are trading at $9 and 
$9.25 today. The offer that was made by the 
Royal Trust, as you probably have heard, was 
$10. 


Mr. Trudel: Other than the Royal, what 
would be the largest single shareholder in the 
company at the present time? 


Mr. Piercey: Mr. Trudel, it is in the course 
of being settled. 


The Chairman: Mr. Guy. 


Mr. Guy: The largest shareholder at the 
moment would be Mr. Donald McInnes, who 
has 2.42 per cent of the stock. 


The Chairman: How many shares? 


Mr. Guy: Twenty thousand, five ‘hundred 
shares. 


The Chairman: He is a director. 
Mr, Guy: Yes, sir. 


Mr. Trudel: That is the largest single block 
shareholder at the present time? 


The Chairman: Besides the Royal Trust. 


Mr. Trudel: Yes. These were my questions, 
Mr. Chairman. Thank you. 


The Chairman: Are there any other ques- 
tions, gentlemen? 

Mr. Saltsman, when you went out, I said 
that I would await your return to make any 
decisions on your three recommendations. As 
to the first recommendation I told you that I 
thought the Royal Trust had had ample notice 
to be here if they wanted to be here. As for 
the second one, I do not know if you are 
accepting Mr. McInnes’ version that the pro- 
vincial authority are very much interested 
that this bill be adopted by Parliament. The 
third one as to any guidance from the con- 
sumer organizations... 


@ 1200 


Mr. Salitsman: Mr. Chairman, I would like 
to limit my request to the first one. I recog- 
nize the difficulty of getting a representative 
consumer so I will leave that alone for that 
reason, Are we prepared to accept the opinion 
given us that the provincial governments are 
favourable to this? 
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M. Piercey: M. Guy pourrait peut-étre 
répondre a cette question. La valeur mar- 
chande était environ 8 dollars l’action. 


M. Trudel: Quelle 
aujourd’hui? 


M. Piercey: Aujourd’hui, $9 et $9.25. L’offre 
faite par la Royal Trust comme vous le savez 
a été de $10. 


en est la valeur 


M. Trudel: Monsieur le président, en 
dehors du Royal Trust, quel serait l’action- 
naire le plus important dans la compagnie? 


M. Piercey: Monsieur Trudel, c’est en voie 
de réglement en ce moment. 


Le président: Monsieur Guy. 


M. Guy: Celui qui détient le plus d’actions 
a Vheure actuelle c’est M. Donald McInnes 
qui a 2.4 p. 100 du stock. 


Le président: Combien d’actions? 


M. Guy: 20,500 actions. 


Le président: I] est administrateur. 
M. Guy: Oui, monsieur. 


M. Trudel: C’est le plus important déten- 
teur de paquet d’actions jusqu’ici. 


Le président: Outre la Royal Trust. 


M. Trudel: Oui. Je n’ai pas d’autres ques- 
tions, monsieur le président. Merci. 


Le président: Y a-t-il d’autres questions? 
M. Saltsman, lorsque vous étes sorti, j’avais 
dit que nous attendrions votre retour pour 
décider de vos trois recommandations. En ce 
qui concerne la premiére, je vous ai dit que 
la Royal Trust avait été avisée longtemps d’a- 
vance pour se présenter ici s’ils avaient 
jamais voulu venir. En ce qui concerne la 
deuxieme, je ne sais si vous acceptez la ver- 
sion de M. McInnes selon lequel les autorités 
provinciales sont trés intéressées que ce bill 
soit adopté par le Parlement. La troisiéme, 
qui porte sur les représentations des organisa- 
tions des consommateurs. 


M. Saltsman: Monsieur le président, j’aime- 
rais limiter ma demande a la premiére recom- 
mandation. Je me rends compte de la 
difficulté de trouver un consommateur-type, 
c’est pourquoi je n’en ferai pas cas. Sommes- 
nous disposés a accepter l’opinion qui nous a 
été donnée et voulant que les gouvernements 
provinciaux voient la chose d’un bon ceil. 
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The Chairman: Are you leaving the deci- 
sion to the Chairman of this Committee or are 
you making a motion out of it? 


Mr. Salisman: I would like to make a 
motion, Mr. Chairman, if I may. 


The Chairman: Would you write your 
motion, sir, and present it to the Chair? 


Mr. Salisman: Yes. I move that The Royal 
Trust Co. be asked to give evidence on Bill 
S-34 before this Committee. 


The Chairman: What length of time are you 
giving your Committee for seeking their 
advice, if they want to appear as a witness 
before this Committee? Are you giving them 
a month, two months or three months to 
appear before this Committee? 


Mr. Salisman: I will leave that to your 
discretion, Mr. Chairman. I know that these 
are details that have to be worked out. I 
would like to see them appear as quickly as 
possible, so that we can expedite this Bill. 


The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): What happens to 
The Royal Trust Company, if they do not 
want to appear as witnesses? Apparently, up 
until now, they have given all indication that 
they do not want to appear. 


The Chairman: Gentlemen, I will ask our 
Clerk to read the motion before your Com- 
mittee, by Mr. Saltsman. 


The Clerk: Mr. Saltsman moves that The 
Royal Trust Co. be asked to give evidence on 
Bill S-34 before this Committee. 


The Chairman: It does not need a seconder. 
Gentlemen, Mr. Slack has read a motion 
placed before you by our colleague, Mr. 
Saltsman. 


Mr. Lambert (Edmonton West): 
like to ask Mr. Saltsman a question. 


The Chairman: Yes, Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Would the 
purpose of the questioning be the examina- 
tion of its holdings with regard to this Com- 
pany, or is it the operations of The Royal 
Trust Company? 


Mr. Saltsman: I would like to ask The 
Royal Trust Company what benefits would be 
conferred upon the people of Nova Scotia, if 
any, if this Bill were not passed. I am con- 
cerned about the borrowers in Nova Scotia, 


I would 
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Le président: Est-ce que vous laissez au 
Comité ou au président le soin de décider ou 
est-ce que vous présentez une motion? 


M. Salisman: Je voudrais présenter une 
motion, si c’est possible. 


Le président: Pouvez-vous l’écrire s’il vous 
plait et la présenter a la présidence. 


M. Saltsman: Je propose que la Royal Trust 
Company témoigne au sujet du Bill S-34 
devant ce Comité. 


Le president: Combien de temps donnez- 
vous a votre comité pour se renseigner, si on 
veut témoigner devant ce Comité. Lui accor- 
dez-vous un, deux ou trois mois pour témoi- 
gner devant le Comité? 


M. Saltsman: Je le laisse a votre discrétion, 
monsieur le président. Ce sont des details 
qu’il faudra régler. J’aimerais que quelqu’un 
vienne témoigner aussit6t que possible afin 
que nous puissions finir l’étude de ce projet 
de loi. 


Le président: Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Qu’arrivera-t-il de la 
Royal Trust Company si ses représentants ne 
veulent pas témoigner? Apparemment, ils ont 
donné toutes les indications jusqu’a mainte- 
nant qu’ils ne veulent pas témoigner. 


Le président: Je demanderai a notre 
ereffier de lire la motion présentée par mon- 
sieur Saltsman. 


Le greffier: Monsieur Saltsman propose que 
la Royal Trust Company vienne témoigner 
devant le Comité au sujet du Bill S-34. 


Le président: Nous n’avons pas besoin 
qwun autre député seconde la motion. Mon- 
sieur Slack a lu une motion présenté par 
notre collégue, monsieur Saltsman. 


M. Lambert: J’aimerais poser une question 
a monsieur Saltsman 


Le président: Oui, monsieur Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Le ques- 
tionnaire est-il destiné & examiner ses avoirs 
dans cette société ou est-ce le fonctionnement 
de la Royal Trust Company? 


M. Salitsman: Je vais demander aux fonc- 
tionnaires de la Royal Trust Company, quels 
bénéfices les habitants de la Nouvelle-Ecosse, 
sil y en a, si le projet de loi n’était pas 
adoptée. Je m’inquiete au sujet des emprun- 


2692 


[Text] 


the consumers in Nova Scotia. This is perhaps 
an indirect way of getting at it. I feel... 


Mr. Lambert (Edmonton West): 
Royal Trust Company too. 


At The 


Mr. Saltsman: Pardon? 


Mr. Lambert (Edmonton West): And getting 
at the Royal Trust Company. 


Mr. Salisman: Not necessarily at The Royal 
Trust Company. This was not my purpose. 
My purpose is really to find out whether, by 
passing this legislation, we benefit the people 
of Nova Scotia and the Maritimes. That is my 
only purpose. 


The Chairman: Gentlemen, you have a 
motion placed before you by Mr. Saltsman; 
that motion was read by Mr. Slack. Those in 
favour of the motion will say yea or raise his 
hand. 


Mr. Salisman: It is going to be a close vote, 
I can tell you. 


The Chairman: Those against the motion 
will rise or say nay. 
Motion negatived. 


Mr. Danson: I do not know if it is neces- 
sary, Mr. Chairman, to explain why one 
votes; however, I would sympathize with Mr. 
Saltsman’s position, except that I would have 
thought that if The Royal Trust Company had 
such interests they would have declared such 
interest by this time. I think we are in a time 
in Parliament when we are coping with many 
things that deal with regional disparities and 
the unity of our country. I do not mean to get 
over dramatic about this, but the fact is that 
people from the Atlantic region of this coun- 
try have problems that the other parts of the 
country do not have, and they best know 
those problems. I think that every encourage- 
ment should be provided for them to deal 
with those problems as efficiently as they can, 
with the knowledge that they have. 


As I said previously, I take that total posi- 
tion in a Canadian context vis-a-vis the 
foreign interests. I think it applies equally 
well here, although I assume this is a prece- 
dent, perhaps a good precedent. I would not 
question Mr. Saltsman’s motivation in want- 
ing to look into this sort of thing much fur- 
ther, because the possible ramifications in the 
future can be greater; I would hope in future 
appearances before this Committee, and in 
the testimony we might have, that we will be 
able to explore this type of thing further as 
Mr. Saltsman would wish. 
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teurs en Nouvelle-Ecosse, les consommateurs 
de cette province. C’est peut-étre une facon 
indirecte d’attaquer la question. J’ai 
Vimpression ... 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): La Royal 
Trust Company aussi? 


M. Salisman: Pardon? 


M. Lambert: Et d’attaquer la Royal Trust 
Company. 


M. Saltsman: Non, pas nécessairement la — 
Royal Trust Company. Ce n’était pas mon but. 
Je désirais savoir si en adoptant cette mesure 
législative, nous travaillons pour les habitants 
de la Nouvelle-Ecosse et des Maritimes. C’est 
la mon seul et unique but. 


Le président: Monsieur Saltsman a présenté 
une motion qui a été lue par monsieur Slack. 
Combien sont en faveur de la motion, veuillez 
dire pour et lever la main. 


M. Salisman: Ce sera un vote serré, je puis 
vous l’assurer. 


Le président: Que ceux qui sont contre la 
motion veuille bien dire contre ou se lever. 


La motion est rejetée. 


M. Danson: Je ne sais pas si c’est nécessaire 
d’expliquer pourquoi on vote. Toutefois, je 
comprends bien l’attitude de monsieur Salts- 
man sauf que j’aurais cru que si la Royal 
Trust Company avait de tels intéréts, elle les 
aurait formulés. 


Au Parlement, actuellement, nous nous 
intéressons aux questions de disparité régio- 
nale et d’unité de notre pays. Je ne veux pas 
trop dramatiser la chose, mais les gens de la 
région atlantique font face a des problémes 
inexistants dans d’autres parties du _ pays, 
qu’ils connaissent mieux que quiconque. II] 
faudrait leur donner lVoccasion de traiter de 
leurs problémes de la maniére la plus efficace, 
avec la connaissance qu’ils possedent. Comme 
je l’ai dit auparavant, je prends la position 
totale dans un contexte canadien vis-a-vis des 
intéréts étrangers. Je crois que cela s’applique 
aussi bien ici, méme si cela présente un bon 
précédent. Je ne mettrais pas en doute les 
motifs de monsieur Saltsman pour examiner 
ce genre de choses parce que les ramifications 
possibles 4 ’avenir peuvent étre plus grandes. 
J’espérais, dans les prochains témoignages du 
Comité, que nous pourrons approfondir 1’é- 
tude de ce genre de choses, comme le sou- 
haite monsieur Saltsman. 
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Mr. Saltsman: Mr. Chairman, I was just 
going to ask on a point of order, although I 
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know it is contrary to talk to a motion that 


has been decided. May I be permitted just a 


few short sentences, to clarify my reasons 
regarding the matter as raised by Mr. 
Danson. 

I am not concerned whether or not the 
Royal Trust Company wants to come before 
this Committee. I am not concerned about 
who wants to come before this Committee. I 
am concerned that this Committee collects all 
the available evidence so it can make an 
intelligent decision on the welfare of the peo- 
ple of the province who are being served by 
these institutions. 


The Chairman: Mr. Saltsman, I have read 
very carefully the evidence given before the 
Banking, Trade and Commerce Committee 
from the other place. One of the reasons why 
they have asked for more time to study the 
Bill was that the consideration of the Bill was 
postponed for a week and when the Bill came 
again before that Committee, The Royal 
Trust Company did not appear before the 
Committee; that is why. 


Mr. Salisman: The Royal Trust Company 
may have its own reasons for not appearing. 
However, I think we have reasons for insist- 
ing that they appear and explaining their 
position. However... 


The Chairman: Are there any other ques- 
tions? Mr. McCleave, I think you wanted to 
speak to this. 


Mr. McCleave: I just wanted to say, Mr. 
Chairman, that as sponsor of the Bill, I did 
not receive any request from The Royal Trust 
Company or anyone else, wishing to be heard 
at this time. I presume that this may have 
been a course that was followed with 
sponsors. 


The Chairman: Are there any other ques- 
tions on the matter, gentlemen? If not, shall 
Clause 1 carry? 


Clause 1 agreed to. 
Preamble agreed to. 
Title agreed to. 


The Chairman: Shall the Bill carry? 
Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: Shall I report the Bill with- 
out amendment? 


Finances, commerce et 


questions économiques 2693 


[Interprétation] 


M. Salisman: J’allais invoquer le réglement, 
méme si je sais qu’il est contraire a l’usage de 
parler d’une motion qui a fait Vobjet d’une 
décision. Me permettez-vous quelques mots 
pour préciser les raisons d’ajouter que j’invo- 
que pour la question soulevée par monsieur 
Danson. Peu m’importe que la Royal Trust 
Company veuille ou non comparaitre devant 
le Comité. Je ne m’intéresse pas de savoir qui 
veut témoigner devant ce comité. Je sais que 
ce comité entend tous les témoignages dispo- 
nibles de facon a prendre une décision intelli- 
gente pour le bien-étre des gens de la pro- 
vince desservis par ces institutions. 


Le président: Monsieur Saltsman, j’ai lu 
attentivement le témoignage donné d’un 
autre endroit au Comité des questions finan- 
ciéres et bancaires. Une des raisons pour 
laquelle ils ont demandé un peu plus de 
temps pour étudier le projet de loi, c’est que 
étude en a été retardée d’une semaine et 
lorsque le projet de loi a été soumis au 
Comité, la Royal Trust Company n’a pas 
témoigné devant le Comite. 


M. Saltsman: La Royal Trust Company peut 
avoir ses propres raisons pour ne pas vouloir 
témoigner. Cependant, je crois que nous 
avons des raisons d’insister pour que ses 
représentants viennent témoigner et expliquer 
leur attitude. 


Le président: Est-ce que vous avez d’autres 
questions? Monsieur McCleave, je crois que 
vous vouliez apporter des commentaires. 


M. McCleave: Monsieur le président, je 
voulais seulement dire qu’a titre de promo- 
teur du projet de loi, je n’ai recu aucune 
demande de la Royal Trust Company pour 
venir témoigner en ce moment ou de quel- 
qu’un d’autre. Je presume que c’est une cou- 
tume qui a été suivie par les promoteurs du 
projet de loi. 

Le président: Y a-t-il d’autres questions a 
ce sujet, messieurs? Dans le cas de la néga- 
tive, l'article 1 est-il adopté? 

L’article 1 est adopte. 

Le préambule est adopté. 

Le titre est adopté. 


Le président: Le projet de loi est-il adopté? 
Des voix: Adopteé. 


Le président: Dois-je faire rapport du pro- 
jet de loi sans modification? 
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Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: Thank you very much. You 
are aware, gentlemen, that I have distributed 
a circular informing you that we will have a 
tour of the Bank of Canada next week, on 
Tuesday, June 17. There is no question of 
transportation. You know where the Bank of 
Canada is. Those interested in making the 
trip, please notify my office; the telephone 
number is 992-4501. 


Thank you, gentlemen, and thank you; Mr. 
Humphrys, and the other witnesses. 
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Des voix: Oui. 


Le président: Merci, messieurs. Vous savez 
que j’ai distribué une circulaire vous infor- 
mant que nous irons visiter la Banque du 
Canada, mardi prochain le 17 juin. Il n’y a 
pas de difficulté de transport. Vous savez ot 
se trouve la Banque du Canada. Ceux qui 
désirent s’y rendre voudront bien en informer 
ma secrétaire en composant le numéro de 
téléphone suivant: 992-4501. 


Merci messieurs, merci monsieur Hum- 
phrys ainsi que les autres témoins. 
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W. L. Flinn—Chief Inspector 
Miss P. E. Helms—Assistant Secretary 


K. L. Mallory—Mortgage Officer 


H. W. Jones—Branch Manager, Dartmouth 


Cc. M. G. Blois—Branch Manager, Saint 
John 
A. F. Henderson—Branch Manager, New 
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BANKERS 


The Bank of Nova Scotia 
The Royal Bank of Canada 


Member Canada Deposit Insurance Corpo- 
ration 


DIRECTORS’ REPORT 


TO THE SHAREHOLDERS 

It is gratifying for the Directors to present 
the 119th Annual Report of Nova Scotia Sav- 
ings and Loan Company. The year ended 
December 31, 1968, was the best in the long 
history of the Company. Profit before taxes 
was $996,790, an increase of 19.1 per cent 
over 1967. Our mortgage portfolio had 
reached $55,599,734, an increase of $8,800,000, 
or 18.8 per cent over the previous year. Total 
assets increased by 18.7 per cent and at 
December 31, 1968, amounted to just under 
fifty-eight millions of dollars. Despite 
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APPENDICE «ZZZ» 


119° 
Rapport annuel 
1968 
Nova Scotia Savings 
Loan Company 


CONSEIL D’ADMINISTRATION 

Walter de W. Barss, C.R.—Président du 
Conseil 

George C. Piercey, C.R.—Président exécutif 

Samuel S. Jacobson, B. Comm., M.B.A. 
(Harvard)—Vice-président 

Donald McInnes, C.R., L.L.D, D.C.L. 

A. Russell Harrington, B.E., P. Eng. 

Lloyd R. Shaw, B.A., M.A 

MacCallum S. Grant 


HAUTE DIRECTION 


G. Ross Guy, M.C.,—Directeur général et 
secrétaire-trésorier 


W. Bruce Graham—Directeur général 
adjoint 

W.L. Flinn—Inspecteur-en-chef 

Mle P.E. Helins—Secrétaire générale 
adjointe 

K.L. Mallory—Directeur du service des 
hypotheques 

H.W. Jones—Gérant de succursale, Dart- 
mouth 

G.M.G. Blais—Gérant de succursale, St. 
John 

A.F. Henderson—Gérant de_ succursale, 


New Glasgow 


BANQUIERS 
La Banque de Nouvelle-Ecosse 
La Banque Royale du Canada 


Membre de la Canada Deposit Insurance 
Corporation 


RAPPORT DES ADMINISTRATEURS 


AUX ACTIONNAIRES 

Il est agréable aux administrateurs de vous 
communiquer le 119° Rapport annuel de la 
Nova Scotia Savings & Loan Company. L’ex- 
ercice clos le 31 décembre 1963 a été le plus 
profitable de la longue histoire de la compa- 
gnie. Les bénéfices avant les impdts se sont 
chiffrés par $996,790, soit une augmentation 
de 19.1 p. 100 par rapport a 1967. La valeur 
de notre portefeuille hypothécaire a atteint 
$55,599,734, un accroissement de $8,800,000 ou 
de 18 p. 100 en regard de année précédente. 
L’actif global a connu un accroissement de 
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unprecedented competition from the chart- 
ered banks and other financial institutions, 
the investing public indicated their confidence 
in the Company through increased debenture 
purchases. At the year end the debenture 
account amounted to $45,740,000 an increase 
of 19.5 per cent over 1967. The savings de- 
partment was also active during the year and 
increased by 15.4 per cent to $6,521,146. 


EARNINGS AND DIVIDENDS 


In former years, as in the year 1968, the 
Company took full advantage of the tax relief 
available through transfers to the mortgage 
reserve. Under the recent announcement of 
the Federal Government, this reserve must be 
reduced from 3 per cent to 14 per cent of the 
mortgage portfolio within ten years commenc- 
ing with 1969. Therefore, your Board has set 
up the deferred tax liability as at December 
31, 1968, and further, has restated the posi 
tion of the Company as at December 31, 1967. 


Net profit for 1968, after tax, was $505,790, 
an increase of 15.5 per cent over 1967. The 
percentage increase was down slightly from 
the 1967 increase of 16.7 per cent, due to the 
3 per cent surtax imposed in 1968. The net 
profit was equivalent to 59.7 cents per share 
zompared to 51.7 cents in 1967. Dividends 
amounting to 30 cents per share were paid in 
1968, on the basis of a quarterly dividend of 6 
cents on January 1, April 1, July 1 and Octo- 
ber 1, and an extra dividend of 6 cents on 
March 1, 1968. Total dividends paid in 1968 
were $254,123. 


As already announced, the Directors have 
declared an extra dividend of 7 cents per 
share payable March 1, 1969 to shareholders 
of record on February 17, 1969. The regular 
quarterly dividend has been increased from 6 
cents to 7 cents commencing with the divi- 
dend payable April 1, 1969. 


MORTGAGES 

Interest rates, which had reached record 
highs in 1967, rose even higher in 1968. By 
the end of the year new debentures and 
renewals, maturing in five years, commanded 
a rate of 7? per cent. Interest rates for mort- 
gages rose from 9% per cent to 93 per cent 
and by the year end had reached 93 per cent. 
At the same time, the interest rate on govern- 


Finance, Trade and Economic Affairs 


June 10, 1969 


18.7 p. 100 et, au 31 décembre 1968, s’élevait a 
un peu moins que cinquante-huit millions de 
dollars. En dépit d’une concurrence sans pré- 
cédent de la part des banques a charte et 
d’autres institutions financiéres, les investisse- 
ments sous forme d’obligations sont un indice 
de la confiance du pulic envers la compagnie. 
En fin d’année le capital-obligations était de 
$45,740,000, accusant une augmentation de 
19.5 p. 100 comparativement 4 1967. Le ser- 
vice d’épargnes a également connu une 
grande activité au cours de l’année et accusé 
une augmentation de 15.4 p. 100 pour attein- 
dre $6,521,146. 


REVENUS ET DIVIDENDES 


Par le passé, comme en 1968, la compagnie 
a tiré pleinement parti de Vallégement d’im- 
pot résultant de virements sur la réserve 
hypothécaire. Conformément a une récente 
directive du gouvernement fédéral, cette 
réserve doit étre réduite de 3 p. 100 a 13 p. 
100 du portefeuille hypothécaire au cours de 
la décennie commencant en 1969. En 
econséquence, votre conseil d’administration a 
établi le passif au chapitre de l’impdt différé 
au 31 décembre 1968 et a en outre reformulé 
la position de la compagnie au 31 décembre 
1967. 


Les bénéfices nets pour 1968 aprés provi- 
sion pour impdts se sont chiffrés par $505,790, 
soit une augmentation de 15.5 p. 100 par rap- 
port a 1967. Le pourcentage d’augmentation a 
accusé un léger fléchissement sur Paugmenta- 
tion de 16.7 p. 100 enregistrée en 1967, a 
cause de la surtaxe de 3 p. 100 imposée en 
1968. Les bénéfices nets représentent 59.7 
cents l’action, comparativement a 51.7 cents 
en 1967. Des dividendes de 30 cents l’action 
ont été versés en 1968, sur la base d’un divi- 
dende trimestriel de 6 cents, payable les 1° 
janvier, 1°" avril, 1°" juillet et 1°" octobre et 
un dividende additionel de 6 cents, le 1° 
mars 1968. Le montant global des dividendes 
versés en 1968 se chiffre par $254,123. 

Tel qu’il a déja été annoncé, les administra- 
teurs ont déclaré un dividende supplémen- 
taire de 7 cents l’action payable le 1°" mars 
1969 aux actionnaires inscrits A la date du 17 
fevrier 1969. Le dividende trimestriel régulier 
a été porté de 6 a 7 cents a compter de celui 
qui est payable le 1°" avril 1969. 


HYPOTHEQUES 

Les taux d’intérét qui avaient déja atteint 
un sommet en 1967 ont connu une nouvelle 
majoration en 1968. A la fin de l’année les 
nouvelles obligations et les renouvellements 
devant parvenir a échéance dans cing ans 
étaient astreints 4 un taux de 73 p. 100. Les 
taux d’intérét sur les préts hypothécaires sont 
passés de 94 a 94 p. 100 et en fin d’année ils 
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ment guaranteed National Housing Act mort- 
gages rose to 93 per cent. 


Despite these disturbing conditions, your 
Company approved 1,210 mortgage applica- 
tions for a total of $22,000,000. Of this amount 
approximately $15,000,000 was advanced dur- 
ing the year, resulting in a net increase of 
$8,800,000 in the mortgage portfolio compared 
to the previous year. In these days of acute 
shortage of adequate living accommodation 
for many of our citizens, your Company is 
playing its part in providing funds to allevi- 
ate these conditions. The 1,210 approved 
mortgage applications represented 2,220 ‘hous- 
ing units (apartments, flats and individual 
dwellings). 


It has long been a policy of the Company to 
assist homeowners who require loans of rela- 
tively small amounts for taxes, repairs, 
improvements and other bills. The Company 
provides mortgage money for such purposes 
in the cities, towns and rural areas of Nova 
Scotia and New Brunswick. Every request is 
considered on its merits and the Company 
does not refuse an application simply because 
the loan is too small to be worth the cost of 
administering it, nor because of an isolated 
location. This open policy has proved benefi- 
cial to the Company and to great numbers of 
small homeowners over the years. 


MORTGAGE ARREARS AND 
FORECLOSURES 


Four properties came into our hands during 
the year as the result of mortgage foreclo- 
sures. At the end of the year only one of 
these remained unsold, and a sale has been 
arranged since that date. 


Our computer makes it possible to have an 
up-to-date record of arrears in mortgage 
payments at all times. At December 31, 1968, 
the total arrears were one-half of 1 per cent of 
our mortgage portfolio. This includes all 
arrears, even those less than a full month. This 
remarkable achievement was made possible 
by an excellent follow-up system adminis- 
tered by a competent staff. 


PERSONNEL 


Your Directors cannot overstate their 
appreciation to the General Manager and staff 
for their continued loyalty and dedication to 
the Company. The record-breaking results of 
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avaient atteint 9? p. 100. Coincidemment le 
taux d’intérét sur les préts garantis sous le 
régime de la Loi nationale sur Vhabitation 
atteignait 92 p. 100. 


En dépit de ces conditions défavorables, 
votre compagnie a approuvé 1,210 demandes 
de préts hypothécaires d’une valeur globale 
de $2,000,000. De ce montant environ $15,000,- 
000 furent versés dans le cours de l’année, 
entrainant une augmentation nette du porte- 
feuille hypothécaire de $8,800,000 en regard 
de l’année précédente. En cette période de 
pénurie d’habitations convenables pour un 
grand nombre de citoyens, votre Compagnie 
fait sa part en fournissant des fonds pour 
pallier cet état de choses. Les 1,210 demandes 


approuvées représentaient 2,220 unités de 
logement (appartements, logis et maisons 
@habitation). 


Votre compagnie a depuis longtemps eu 
comme politique d’aider les propriétaires qui 
ont besoin de préts représentant de faibles 
sommes pour fins telles que paiement de 
taxes, réparations, améliorations et autres 
charges. La compagnie consent des préts 
hypothécaires a pareilles fins dans les villes, 
les villages et les régions rurales de Nouvel- 
le-Ecosse et du Nouveau-Brunswick. Chaque 
demande fait l’objet d’une étude quant a son 
bien-fondé et aucune n’est écartée parce que 
le prét est trop minime pour justifier les frais 
d’administration, ou parce que le batiment est 
situé dans une localité reculée. Cette politique 
libérale s’est avérée bénéfique pour la Com- 
pagnie ainsi que pour un grand nombre de 
propriétaires au cours des années. 


ARRIERES DE CREANCES HYPOTHECAI- 
RES ET FORECLUSIONS 


La compagnie a dii prendre en main quatre 
propriétés a la suite de foreclusions d’hypo- 
theques dans le courant de l’année. Une seule 
était demeurée invendue 4a la fin de l’année, 
et une entente de vente est intervenue depuis 
lors. 


Notre ordinateur permet de prendre con- 
naissance au jour le jour de tout arriéré de 
paiement hypothécaire. Au 31 décembre 1968 
le total des arriérés était de une demie de un 
pour cent de la valeur du portefeuille hypo- 
thécaire. Ce pourcentage comprend tous les 
arriérés, méme ceux qui accusent moins d’un 
mois de retard. Cette performance remarqua- 
ble est rendue possible grace a un excellent 
systeme de rappel et a la compétence du 
personnel. 


PERSONNEL 


Vos administrateurs tiennent a faire les 
plus hauts éloges du Directeur Général et de 
son personnel dont la loyauté et le dévoue- 
ment envers la compagnie ne se sont jamais 
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the year just ended are due in large measure 
to their efforts. We wish also to record our 
sincere thanks to our agents and representa- 
tives for their excellent work. 


During the past year the Company institut- 
ed a comprehensive group life, sickness and 
accident insurance plan for all employees at 
no cost to them. Your Directors regard this as 
a sound investment for the future rather than 
an added expense to the Company. 


DIRECTORS 

Effective July 1, 1968, Mr. Walter dew. 
Barss, Q.C., was appointed Chairman of the 
Board. On the same date Mr. George C. Pier- 
cey, Q.C., was elected President of the Com- 
pany and Mr. S. S. Jacobson, B.Com., M.B.A. 
(Harv.) became Vice-President. The Directors 
met weekly throughout the year, and the Fi- 
nance and Loan Committees met frequently, 
as required. 


GENERAL OUTLOOK 


The Company has enjoyed a line of credit 
with our bankers for many years. In 1968 
these lines of credit were increased substan- 
tially, thus enabling the Company to have a 
greater degree of flexibility in its day to day 
operations. 


The scarcity of serviced land and the great 
increase in the cost of money have caused 
many married couples to forego purchasing a 
home and to consider apartment accommoda- 
tion. In the Halifax-Dartmouth area the con- 
struction of new dwellings has been reduced 
to negligible proportions except in a few 
localities within the enlarged City of Halifax 
where serviced land is available. The Compa- 
ny can do little to reverse this trend, which 
will continue until large areas of the recently 
annexed lands are provided with services and 
opened up for development. The very high 
costs involved will postpone such action for 
an indefinite period. In the meantime your 
Company has participated in the financing of 
many fine apartment buildings in the met- 
ropolitan areas and its interest in similar 
projects will continue for some time to come. 


There are other localities where your Com- 
pany has been a leader in providing funds for 
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démentis. Les sommets atteints au cours de 
V’exercice qui vient de se terminer sont le 
fruit de leurs efforts. Nous tenons également a 
dire notre vive appréciation a nos agents et a 
nos représentants de leur excellent travail. 

Au cours de Vannée la compagnie a inau- 
guré un programme compréhensif d’assu- | 
rance-groupe, assurance-maladie et  assu- 
rance-accident pour tous ses employés sans 
frais pour eux. Vos administrateurs ccnsidé- 
rent cette mesure comme un investissement 
en fonction de l’avenir plutot que comme une 
dépense additionnelle pour la compagnie. 


ADMINISTRATEURS 

A compter du 1°" juillet 1968, M. Walter de 
W. Barrs, C.R. a été titularisé président du 
conseil d’administration. A compter de la 
méme date, M. George C. Piercey, C.R. a été 
élu président exécutif et M. S. S. Jacobson, B. 
Comm., M.B.A. (Harv.), vice-président. Le 
conseil a tenu une réunion chaque semaine 
tout au long de Vannée, et le comité des 
finances et des préts s’est réuni aussi fré- 
quemment que requis. 


PERSPECTIVES 


La compagnie jouit depuis de nombreuses 
années d’une ouverture de crédit auprés de 
ses banquiers. En 1968, cette marge a été 
sensiblement accrue, ce qui a permis une plus 
grande flexibilité des opérations courantes. 


La pénurie de terrains dotés de services 
publics de méme que la hausse considérable 
du loyer de Vargent ont forcé de nombreux 
couples mariés a remettre a plus tard l’achat 
d’une maison et a se tourner vers loccupation 
d’appartements, Dans le secteur Halifax-Dart- 
mouth, la construction de nouveaux loge- 
ments a été négligeable, sauf en quelques 
localités d’Halifax métropolitain oti les servi- 
ces publics ont été aménagés. L’action que 
peut exercer la compagnie pour redresser 
cette tendance est limitée; elle va d’ailleurs 
persister jusqu’a ce que les services publics 
aient été mis en place dans les terrains 
récemment annexés et qu’ils aient été ouverts 
au développement. Les cotts fort élevés que 
ces aménagements comportent feront qu’ils 
seront retardés pour une période qu’il est 
impossible de déterminer. Dans lintervalle 
votre compagnie a participé au financement 
de nombreux immeubles a appartements de 
qualité dans les zones métropolitaines et elle 
entend maintenir sa participation a de tels 
projets pendant un certain temps a venir. 


Il se trouve d’autres localités o& votre com- 
pagnie a pris la premiere l’initiative de finan- 
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living accommodation. Great industrial devel- 
opment is planned for the Port Hawkesbury- 
Strait of Canso area and the Company has 
already participated in the provision of mort- 
gage financing for housing and motel accom- 
modation in that area. Your Directors believe 
the Company should play a vigorous role in 
these exciting developments. By blending 


caution and balanced judgment, and taking 


advantage of opportunities as they occur, the 
Company will grow and prosper as these new 
centres develop. This growth will be reflected 
in higher earnings for the Company and 
increased dividends for the shareholders. 


In closing this report, your Directors urge 
all shareholders to support the Company in 
every way possible. In view of the tremen- 
dous' competition for savings accounts and 
debenture sales, we need this support as 
never before. All banks, trust and loan com- 
panies are competing for the savings dollar. 
Shareholders can assist the Company greatly 
in this field by bringing our services to the 
attention of friends and acquaintances. Our 
present interest rate on non-chequing savings 
accounts is 54 per cent, accrued on the mini- 
mum monthly balance. In the past our share- 
holders have supported their Company 
exceedingly well and we know we can count 
on this support in these days of vigorous 
competition and great challenge. 


NOTE TO FINANCIAL STATEMENT 


During the year ended December 31, 1968 
the company, which previously used the taxes 
payable basis for accounting for taxes on 
income, adopted the tax allocation basis and 
accordingly, the net income for the year 1968 
is stated at $156,000 less than the amount 
which would have been reported if the previ- 
ous basis had been used. The statement of 
revenue and expenditure and undivided profits 
for the previous year has been restated to 
place it on a comparable basis with the cur- 
rent year, with a consequent reduction in the 
reported income for that year of $141,000. In 
addition to the deferred income taxes arising 
in the current and prior year, income taxes 
were reduced in prior years by an aggregate 
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cer Vhabitat. Un vaste développement indus- 
triel est prévu pour le secteur Port Hawkes- 
bury—détroit de Canso et la compagnie a 
déja fourni des fonds pour fins de construc- 
tion domiciliaire et de motels dans ce secteur. 
Vos administrateurs croient que la compagnie 
doit jouer un role énergique dans la mise en 
valeur de ces projets qui sont pleins de pro- 
messes. Par un mélange judicieux et pru- 
dence et de jugement averti et en tirant parti 
des possibilités qui s’offrent, la compagnie 
continuera de grandir et de prospérer au gré 
du progrés de ces nouveaux centres. Cette 
croissance se traduira par un accroissement 
des revenus de la compagnie et par des divi- 
dendes accrus pour les actionnaires. 

En terminant ce rapport, vos administra- 
teurs exhortent tous les actionnaires a leur 
apporter leur appui par tous les moyens pos- 
sibles. Compte tenu de l’Apreté de la concur- 
rence dans le domaine de l’épargne et des 
obligations, nous avons plus que jamais 
besoin de cet appui. Banques, sociétés de 
fiducie et sociétés de préts se font concur- 
rence pour s’assurer la clientéle des épar- 
gnants. Les actionnaires peuvent aider la 
compagnie d’une maniére importante dans ce 
domaine en portant a l’attention de leurs amis 
et de leurs connaissances les services de la 
compagnie. Notre taux d’intérét sur les 
comptes d’épargne sans privilége de cheques 
est de 54 p. 100 calculé mensuellement d’apres 
le solde minimum. Nos actionnaires ont ma- 
gnifiquement secondé la compagnie dans le 
passé et nous voulons croire que nous pou- 
vons compter sur cet appui en cette période 
ou la concurrence pose un défi. 

Le président: 
C. G. Piercy 


NOTE A L’ETAT FINANCIER 


Au cours de l’exercice terminé le 31 décem- 
bre 1968 la compagnie qui avait auparavant 
utilisé comme base les impdéts exigibles pour 
fins de comptabilité de limpot sur le revenu, 
a adopté comme base Vimputation de limpot, 
ce qui fait que le revenu net pour l’exercice 
1968 est inférieur de $156,000 au montant qui 
eat été rapporté si l’on avait maintenu l’an- 
cienne base. Le bilan des revenus et dépenses 
et des bénéfices non répartis pour V’année 
précédente a été rétabli de maniére a le pla- 
cer sur une base qui permette la comparaison 
avec ’exercice en cours, ce qui laisse voir une 
diminution des revenus inscrits pour cette 
année-la de l’ordre de $141,000. Outre les 
montants différés de l’impdét sur le revenu 
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amount of $554,000 as a result of claiming a 
mortgage reserve and other deductions for 
income taxes in excess of amounts charged in 
the company’s accounts. No provision is being 
made in the company’s accounts at this time 
for the latter amount. 


STATEMENT OF 
REVENUE AND EXPENDITURE 
AND UNDIVIDED PROFITS 
Year ended December 31, 1968 


(with comparative figures for 1967) 


1968 


1967 


Rewenue. cre yb eee ee $4,269,049 $3,555,481 


Cost of borrowed money....... 2,865,075 2,362,335 
Administrative expense........ 389, 384 340,021 
Depreciation and amortization. 17,800 16,182 
3,272,259 2,718,538 
Net profit before income taxes. 996,790 836, 943 
Income taxes—current.......... 335, 000 258, 000 
—deferred........ 156, 000 141,000 
491,000 399, 000 

Net profit available for distri- 
bution). .5)...22 PabAe oe 505, 790 437,943 
Dividendstis.. Prop ein 254, 123 254, 123 

Undivided profits for current 
VOAT iio. diag Sth CUPRA RUA 251, 667 183, 820 

Undivided profits from previous 
ICES Sle hg teat he ie pone rpeetpeagtsp t= see 156, 585 301, 765 

Reduction in provision for pen- 
BIO, . Paeaaerce , Paka eee ek 3,000 3,000 
411,252 488,585 

Transfer to: 

Rest account................. — 100.000 
Reserve for mortgages....... — 232, 000 
— 332,000 


Undivided profitsatend of year $ 411,252 $ 156,585 


(See accompanying note to financial statements) 
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pour l’exercice en cours et le précédent, l’im- 
pot sur le revenu a été réduit dans le cas des 
exercices antérieurs d’un montant global de 
$554,000, en réclamant une réserve hypothé- 
caire et autres déductions dépassant les mon- 
tants apparaissant aux livres. Aucune prévi- 
sion n’a été faite pour le moment pour ce 
dernier montant. 


ETAT DES REVENUS ET DEPENSES ET 
DES BENEFICES NON-REPARTIS 


Exercice terminé le 31 décembre 1968 


(au regard de 1967) 


1968 


1967 


— 


Reyenus:tesrawe . eerie. «4 $4,269,049 $3,555,481 


Cott du loyer de l’argent...... 2,865,075 2,362,335 
Frais d’administration......... 389, 384 340,021 
Dépréciation et amortissement. 17,800 16, 182 
3,272,259 2,718,538 
Bénéfices nets avant l’impdt sur 
letreviont.2)'/ eens. = reer tor 996, 790 836, 943 
Impét sur le revenu—courant... 335,000 258, 000 
—différé.... 156,000 141,000 
491,000 399, 000 
Bénéfices nets a répartir........ 505, 790 437,943 
DiVicendes-os teen oe an 254, 123 2547123 
Bénéfices non-répartis pour |’ex- 
CTCIGE EOUTANE. .obe tote ak ae 251, 667 183, 820 
Bénéfices non-répartis de l’exer- 
cice précédentis. 6 sale. ctx ule « 156, 585 301, 765 
Réduction de la provision pour 
caisse de retraite............. 3,000 3,000 
411,252 488,585 
Virements: 
Au fonds de réserve.......... =<* 100, 000 
A la réserve hypothécaire.... aa 232, 000 
— 332,000 
Bénéfices non-répartis 4 la fin 
Ce Mexerciee 2)... a ace $ 411,252 


$ 156,585 
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10 juin 1969 


AUDITORS REPORT 


We have examined the balance sheet of the 
‘Nova Scotia Savings and Loan Company as of 
‘December 31, 1968 and the statement of reve- 
‘nue and expenditure and individed profits for 
‘the year then ended and have obtained all the 
information and explanations we have 
‘required. Our examination included a general 
review of the accounting procedures and such 
‘tests of accounting records and other support- 
‘ing evidence as we considered necessary in 
the circumstances. 


In our opinion, and according to the best of 
our information and the explanations given to 
“us and as shown by the books of the compa- 
ny, these financial statements are properly 
drawn up so as to exhibit a true and correct 
_ view of the state of the affairs of the company 
at December 31, 1968 and the results of its 
‘operations for the year then ended, in 
-accordance with generally accepted account- 
ing principles which, except for the change in 
the basis of providing for taxes on income as 
described in the note to the financial state- 
ments, were applied on a basis consistent with 
that of the preceding year. 


PEAT, MARWICK, MITCHELL & CO. 
Chartered Accountants 


| Halifax, N.S. 

January 22, 1969 

: SAVINGS ACCOUNTS 
| 


4% per annum, calculated on the minimum 
monthly balance. Full chequing privileges. 


DEPOSIT ACCOUNTS 
54% per annum, calculated on the mini- 
mum monthly balance, interest credited 


) quarterly. Over-the-counter withdrawals. 


- TRUSTEE DEBENTURES 

Issued for a one to five year period in bear- 
er or registered form with interest payable 
by coupon or cheque, or the interest may 
be left on deposit at the debenture rate and 
received at maturity. Principal and 
interest are payable at par throughout 
Canada at The Bank of Nova Scotia and 
the Royal Bank of Canada. 


MORTGAGES 


Mortgage funds are available for prime 
properties at competitive rates. The Compa- 
ny will also entertain applications for a 
limited number of multiple family dwell- 
ings and new commercial projects with 
long term leases. 
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RAPPORT DES VERIFICATEURS 


Nous avons examiné l'état de l’actif et du 
passif de la Nova Scotia Savings and Loan 
Company au 31 décembre 1968, ainsi que les 
états s’y rapportant des revenus, dépenses et 
bénéfices non répartis pour l’exercice terminé 
a ladite date et que nous avons obtenu tous 
les renseignements et explications dont nous 
avons eu besoin. Notre examen a comporté 
une revue générale des méthodes comptables 
et les sondages des livres et autres preuves a 
lV’appui que nous avons jugés nécessaires dans 
les circonstances. 

A notre avis et d’aprés les renseignements 
et les explications qui apparaissent aux livres 
de la compagnie, ces états représentent fidéle- 
ment |’état des affaires de la compagnie au 31 
décembre 1968 et les résultats de ses opéra- 
tions au cours de _ Jlexercice' terminé, 
conformément aux pratiques comptables 
généralement reconnues, sauf en ce qui con- 
cerne le changement opéré dans la maniére 
de faire provision pour les impdts sur le reve- 
nu décrite dans la note apparaissant aux états 
financiers, laquelle est sur une base compati- 
ble avec celle de l’année précédente. 


PEAT, MARWICK, MITCHELL AND CO. 
Comptables agréés 
Halifax, 
le 22 janvier 1969. 


COMPTES D’EPARGNES 
4 p. 100 l’an calculé d’aprés le solde men- 
suel minimum. Pleine liberté de tirer des 
cheques. 


COMPTES DE DEPOTS 
4 p. 100 l’an, calculé d’apres le solde men- 
suel minimum. Intérét crédité tous les trois 
mois. Retraits permis a la caisse. 


OBLIGATIONS FIDUCIAIRES 

Emises pour une période d’un a cinq ans, 
au porteur ou sous forme nominative avec 
intérét payable par coupon ou par cheque. 
Alternativement, l’intérét peut étre laissé en 
dépot au taux d’intérét de l’obligation et 
percu a échéance. Le principal et Vintérét 
sont payables au pair par Ventremise de la 
Banque de Nouvelle-Ecosse ou de la Banque 
Royale du Canada. 


HYPOTHEQUES 

Des fonds hypothécaires sont disponibles 
pour préts sur des propriétés de choix a des 
taux concurrentiels. La compagnie étudie 
également, en nombre limité, les demandes 
de préts sur des maisons multifamiliales et 
des immeubles commerciaux neufs compor- 
tant des baux a long terme. 
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16 


1968 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 


In the last 10 years the Company’s assets have increased over $41,000,000. 
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1968 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 


Au cours de la derniére décennie l'actif de la compagnie a connu une augmentation de $41,000,000 
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NOVA SCOTIA SAVINGS & LOAN COMPANY 


RESERVES 


$4,000,000 


3,600,000 


3,200,000 


2,800,000 


2,400,000 


2,000,000 


1,600,000 


1,200,000 


800,000 


400,000 


1968 1969 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 


in the last 10 years the Company’s reserves have increased over $1,900,000 
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NOVA SCOTIA SAVINGS & LOAN COMPANY 


RESERVES 


$4,000,000 
3,600,000 
3,200,000 
2,800,000 
2,400,000 


2,000,000 


1,200,000 


1965 1966 1967 1968 


1961 1962 1963 1964 


1968 1969 1980 


Au cours de la derniére décennie les réserves de le compagnie ont augmenté de $1,900,000 
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EARNINGS 
PER SHARE* 


* Taking into Account 
deferred taxes for 1967 and 1968 ek oe eee es Renee Sees, + 1008. 486S Ieee 2) 186 
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GAIN 
PAR ACTION* 


* Compte tenu des 
impéts différés pour 1967 et 1968 


1968 1959 1960 1961 1962 1963 
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COMPANY’S AGENCIES 


NOVA SCOTIA 

Antigonish: Arthur D. Holmes 

Bridgetown: Orlando & Hicks 

Bridgewater: F. E. L. Fowke, Q.C., John E. 
Marcus 

Chester: M.E. Barkhouse 

Dartmouth: Barss, Hatfield & Hare 

Hantsport: Donald G. Burgher 


Kentville: Ralph L. MacDonald, David J.C. 


Waterbury, Q.C. 

Liverpool: Lester L. Clements, LL.B. 

Lunenburg: John E. Marcus 

Middleton Crowell & Durland Duncan D. R. 
Robinson 

New Glasgow: Fraser & Hoyt Limited 

Port Hawkesbury: J. Daniel MacLennan, 
LL.B. 

Sydney: McIntye: Gillis & Ferguson, J. J. 
Khattar 

Truro: Patterson, Smith, Matthews & 
Grant Etephens-Keddy Limited 

Windsor: N. D. Blanchard, Q.C., McGrath & 
Niedermayer 

Wolfville: Henry W. How, Q.C. 


NEW BRUNSWICK 

Fredericton: Cochrane, Stevenson, Sargent & 
Nicholson Hazen E. Allen, C.L.U. David A. 
Lunney & Associates Limited 

Minto: Earl B. Glenn Ltd. 

Moncton: Stewart & Stratton 

Saint John: McKelvey, Macaulay, Machum & 
Fairweather 


NEWFOUNDLAND 
St. John’s: T. Alex Hickman. Q.C. 


HEAD OFFICE: 
Centennial Building 
1645 Granville Street, 
Halifax, Nova Scotia 
Phone 422-6591 


BRANCHES: 
50 Portland Street, 
Dartmouth, Nova Scotia 
Phone 463-4666 


18 King Street, 
Saint John, New Brunswick 
Phone 692-3237 


113 Archimedes Street, 
New Glasgow, Nova Scotia 
Phone 755-2010 
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AGENCES DE LA COMPAGNIE 


NOUVELLE-ECOSSE 

Antigonish: Arthur D. Holmes 

Bridgetown: Orlando & Hicks 

Bridgewater: F. E. L. Fowke, C.R.; John 
Marcus 

Chester: M. E. Barkhouse 

Dartmouth: Barss, Hatfield & Hare 

Hantsport: Donald G. Burgher 

Kentville: Ralph L. Macdonald; David J. C. 
Waterbury, C.R. 

Liverpool: Lester L. Clements, LL. B. 

Lunenburg: John E. Marcus 

Middleton: Crowell & Durland; Duncan D. R. 
Robinson 

New Glasgow: Fraser & Hoyt Limited 

Port Hawkesbury: J. Daniel MacLennan, 
LLB. 

Sydney: McIntye, Gillis & Ferguson; J. J. 
Khattar 

Truro: Patterson, Smith, Matthews & Grant; 
Stephens-Keddy Limited 

Windsor: N. D. Blanchard, C.R.; McGrath & 
Niedermayer 

Wolfville: Henry W. How, C.R. 


EL 
| 


NOUVEAU-BRUNSWICK 

Fredericton: Cochrane, Stevenson, Sargent & 
Nicholson; Hazen E. Allen, C.L.U.; David A. 
Lunney & Associates Limited 

Minto: Earl B. Glenn Ltd. 

Moncton: Stewart and Stratton 

Saint John: McKelvey, Macaulay, Machum & 
Fairweather 


TERRE-NEUVE 
St. John’s: T. Alex Hickman, Q.C. 


SIEGE SOCIAL: 
Centennial Building 
1645 Granville Street, 
Halifax, Nouvelle-Ecosse 
Téléphone 422-6591 


SUCCURSALES: 
50 Portland Street, ’ 
Dartmouth, Nouvelle-Ecosse 
Téléphone 463-4666 


18 King Street, 
Saint John, Nouveau-Brunswick 
Téléphone 692-3337 


113 Archimedes Street, _ 
New Glasgow, Nouvelle-Ecosse 
Téléphone 755-2110 


Queen’s Printer, Ottawa, 1969 
L’Imprimeur de la Reine, Ottawa, 1969 


Government 


Publication. 
OFFICIAL BILINGUAL ISSUE FASCICULE BILINGUE OFFICIEL 
HOUSE OF COMMONS CHAMBRE DES COMMUNES 
First Session Premiére session de la 
Twenty-eighth Parliament, 1968-69 vingt-huitiéme législature, 1968-1969 
STANDING COMMITTEE COMITE PERMANENT 


ON DES 


FINANCE, TRADE FINANCES, DU COMMERCE 
AND ET DES 
ECONOMIC AFFAIRS QUESTIONS ECONOMIQUES 


Chairman M. Gaston Clermont Président 
MINUTES OF PROCEEDINGS | PROCES-VERBAUX ET 
AND EVIDENCE A 
LIBRARY 


THURSDAY, JUNE 12, 1969 


Respecting Concernant le 
BILL S-30, BILL §S-30, 
An Act respecting The Perth Mutual Loi concernant la Perth Mutual 
Fire Insurance Company. Fire Insurance Company. 


WITNESSES—TEMOINS 


(See Minutes of Proceedings) (Voir le procés-verbal) 
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STANDING COMMITTEE ON 


COMITE PERMANENT DES 


FINANCE, TRADE FINANCES, DU COMMERCE 
AND ET DES 
ECONOMIC AFFAIRS QUESTIONS ECONOMIQUES 
Chairman M. Gaston Clermont Président 
Vice-Chairman Mr. Alastair Gillespie Vice-président 
and Messrs. et Messieurs 
Blair, Harkness, Noel, 
Burton, Kaplan, Portelance, 
Comtois, Lambert (Edmonton Ritchie, 
Danson, West), Saltsman, 
Downey, Latulippe, Trudel— (20). 
Flemming, Leblanc (Laurier), 
Gauthier, 
Gray, 


La secrétaire du comité, 
Dorothy F. Ballantine, 
Clerk of the Committee. 


ORDER OF REFERENCE 
Fripay, June 6, 1969. 


Ordered,—That Bill S-30, An Act re- 
specting The Perth Mutual Fire Insurance 
Company, be referred to the Standing 
Committee on Finance, Trade and Eco- 
nomic Affairs. 


ATTEST: 


ORDRE DE RENVOI 
Le VENDREDI 6 juin 1969 


Il est ordonné,—Que le Bill S-30, Loi 
concernant la Perth Mutual Fire Insurance 
Company, soit déféré au comité permanent 
des finances, du commerce et des questions 
économiques. 


ATTESTE: 


Le Greffier de la Chambre des communes 
ALISTAIR FRASER 
The Clerk of the House of Commons 
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REPORT TO THE HOUSE 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs has the hon- 
our to present its 


TWENTY-FOURTH REPORT 


Your Committee has considered Bill 
5-30, An Act respecting The Perth Mutual 
Fire Insurance Company, and has agreed 
to report it without amendment. 


A copy of the Minutes of Proceedings 
and Evidence relating to this Bill (Issue 
No. 54) is tabled. 


Respectfully submitted, 


RAPPORT A LA CHAMBRE 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des question économiques a 
Vhonneur de présenter son 


VINGT-QUATRIEME RAPPORT 


Le Comité a examiné le Bill S-30, Loi 
concernant la Perth Mutual Fire Insur- 
ance Compay, et a décidé d’en faire rap- | 
port sans modification. 


Un exemplaire des procés-verbaux et 
témoignages relatifs a ce Bill (fascicule 
nm’? 54) est déposé. 


Respectueusement soumis, 


Le président, 
GASTON CLERMONT, 
Chairman 
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MINUTES OF PROCEEDINGS 


THURSDAY, June 12, 1969 
(73) 


: The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met this day 
at 11.10 a.m., the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 


Members present: Messrs. Blair, Cler- 
mont, Comtois, Danson, Downey, Gray, 
Harkness, Kaplan, Lambert (Edmonton 
West), Latulippe, Leblanc (Laurier), 
Noél, Saltsman (13). 


Witnesses: Mr. Gordon Blair, M.P., 
Sponsor of Bill S-30; Mr. D. E. Patterson, 
Senior Administrative Officer, Department 
of Insurance; Mr. Strachan Heighington, 
Parliamentary Agent; Mr. Harry G. Liv- 
ingstone, President and General Manager, 
The Perth Mutual Fire Insurance Com- 
pany. 


The Committee proceeded to the con- 
sideration of Bill S-30, An Act respecting 
The Perth Mutual Fire Insurance Com- 
pany. 


After discussion, the Committee agreed 
that the Committee’s tour of the Bank of 
Canada on June 17 would commence after 
the question period in the House instead 
of 10.30 a.m. 


The sponsor of the Bill, Mr. Blair, in- 
troduced the witnesses and then Messrs. 
Patterson and Heighington commented on 
Bill S-30. 


Messrs. Patterson, Heighington and Liv- 
ingstone were examined on various mat- 
ters relating to the Bill. 


Clauses 1 to 12 and the Schedule were 
respectively carried. 


The preamble, the title and the Bill 
were respectively carried. 


[Traduction ] 


PROCES-VERBAL 


Le JEUDI 12 juin 1969. 
(73) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques 
se réunit ce matin a 11 h. 10, sous la pré- 
sidence de M. Clermont, président. 


Présents: MM. Blair, Clermont, Danson, 
Downey, Gray, Harkness, Kaplan, Lam- 
bert (Edmonton West), Latulippe, Le- 
blanc (Laurier), Noél, Saltsman—(13). 


Témoins: M. Gordon Blair, député, par- 
rain du Bill S-30; M. D. E. Patterson, 
agent d’administration senior, Départe- 
ment des assurances; M. Strachan Heigh- 
ington, agent parlementaire; M. Harry G. 
Livingstone, président et directeur gene- 
ral, de la Perth Mutual Fire Insurance 
Company. 


Le Comité passe a l’examen du Bill 
S-30, Loi concernant la Perth Mutual Fire 
Insurance Company. 


Aprés débat, le Comité décide que sa 
visite de la Banque du Canada, le 17 juin, 
commencera aprés la période des questions 
4 la Chambre, plutét qu’a 10 h. 30 du 
matin. 


Le parrain du Bill, M. Blair, présente 
les temoins, puis MM. Patterson et Heigh- 
ington expliquent le Bill S-30. 


MM. Patterson, Heighington et Living- 
stone répondent a des questions sur divers 
sujets relatifs au Bill. 


Les articles 1 a 12 et 1]’Annexe sont 
adoptés respectivement. 


Le préambule, le titre et le Bill sont 
adoptés respectivement. 
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Ordered,—That the Chairman report the Il est ordonné—Que le président fasse 
Bill to the House without amendment. rapport du Bill 4 la Chambre sans amen- 
dement. 


At 11.50 a.m., the Committee adjourned A 11h. 50 du matin, le Comité s’ajourne 
to the call of the Chair. jusqu’a nouvelle convocation du président. 


Le secrétaire suppléant du Comité, 
M. Slack, 
Acting Clerk of the Committee. 
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EVIDENCE 
(Recorded by Electronic Apparatus) 


Thursday, June 12, 1969 
e 1112 


The Chairman: Gentlemen, this morning 
we have for your consideration Bill S-30, 
An Act respecting the Perth Mutual Fire 
Insurance Company. On my right is Mr. Pat- 
terson from the Department of Insurance. Mr. 
Humphrys was unable to be with us this 
morning and Mr. Patterson is replacing him. 


I will ask our colleague, Mr. Gordon Blair, 
who is the sponsor of the bill, to introduce 
the witnesses appearing for Perth Mutual 
Fire Insurance Company this morning before 
your Committee. Mr. Blair. 


Mr. Blair: Mr. Chairman, the witnesses on 
behalf of the applicants are first of all, Mr. 
Strachan Heighington of Toronto, who is the 
Parliamentary Agent, sitting next to Mr. Pat- 
terson. Next is Mr. H. G. Livingstone who is 
the General Manager of Perth Mutual, and 


next to him is Mr. W. W. Foot, who repre- 


sents the Economic Mutual which, as the evi- 
dence will disclose, is going to become a 
shareholder in Perth Mutual. 


We have had, Mr. Chairman, some discus- 
sions outside the room and if it meets with 
the approval of the Committee, might I sug- 
gest that perhaps Mr. Patterson, who has 
examined every aspect of this transaction, 
speak first and then the witnesses on behalf 
of the company provide any supplementary 
information required. 


The Chairman: Mr. Blair, it is the usual 


| practice in our Committee when dealing with 


matters that come under the Department of 
Insurance that the first witness to make 
remarks is either Mr. Humphrys or his 
representative. 

Before I yield the floor to Mr. Patterson, 
gentlemen, I will bring to your attention 
again that next Tuesday, June 17 at 10:30 we 
will tour the Bank of Canada. I would ask 
those who are interested to call my office. At 
10:30 we will meet at the entrance of the 
Bank. The agenda calls for a tour of the 
facilities, informal discussion and lunch. Yes, 
Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, I do not know if your House Leader has 


[Interprétation] 


TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 


Le jeudi 12 juin 1969 


Le président: Messieurs, nous devons exa- 
miner ce matin le bill S-30, loi concernant la 
Perth Mutual Fire Insurance Company,. A ma 
droite, j’ai ici monsieur Patterson du Dépar- 
tement des assurances, monsieur Humphrys 
n’a pas pu venir ce matin et monsieur Patter- 
son le remplace. 


Je vais demander Aa notre collégue, M. Gor- 
don Blair, qui est le parrain du bill, de pré- 
senter les témoins qui sont ici ce matin au 
nom de la Perth, Compagnie d’Assurance. 
Monsieur Blair. 


M. Blair: Monsieur le président, les témoins, 
au nom des requérants, sont d’abord M. Stra- 
chan Heighington de Toronto, il est Vagent 
parlementaire qui est assis a la droite de 
monsieur Patterson. A sa droite, il y a M. H. 
G. Livingstone qui est directeur général de la 
Perth Mutual et a sa droite, il y a M. W. W. 
Foot qui représente Economical Mutual qui, 
comme vous allez le voir par les témoignages, 
deviendra actionnaire de la Perth Mutual. 


Nous avons déja eu, monsieur le président, 
des discussions a l’extérieur de cette salle et 
si le Comité est d’accord, j’aimerais proposer 
que peut-étre monsieur Patterson, qui a exa- 
miné chacun des aspects de la transaction, 
parle le premier et ensuite les témoins au 
nom de la société pourront donner tous les 
renseignements additionnels que Von pourra 
juger nécessaires. 


Le président: Monsieur Blair, lorsque nous 
examinons de telles questions, la pratique 
ordinaire, pour ce Comité, c’est que le pre- 
mier témoin que nous entendons est ou mon- 
sieur Humphrys ou son représentant. Mais 
avant de céder la parole 4 M. Patterson, je 
voudrais vous rappeler messieurs que mardi 
prochain, le 17 juin 4 10 h. 30, nous serons les 
invités de la Banque du Canada. Ceux qui 
sont intéressés voudront bien m’appeler a 
mon bureau. Et, 4 10h.30 nous nous réunirons 
A Ventrée de la Banque du Canada. L’ordre 
du jour comporte le tour des installations, des 
discussions officieuses et le déjeuner. Oui, 
monsieur Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Monsieur le 
président, je ne sais pas si votre leader a la 
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been in communication with you, but I think 
he has prepared a House Order whereby next 
week’s sittings of the House on Tuesdays and 
Thursdays will commence at 10 a.m. 


The Chairman: If this happens, Mr. Lam- 
bert, our tour will be washed out. 


e 1115 


Mr. Lambert (Edmonton West): Yes, well I 
would enter that caveat. The House Leaders 
have had this under consultation and this will 
eliminate also sitting this Saturday which was 
proposed by the government. 


The Chairman: If the House of Commons, 
as Mr. Lambert has mentioned, accepts the 
motion that we sit at 10.30 a.m. or 10 a.m. 
next Tuesday, I do not think it would be 
proper for the members of this Committee to 
visit the Bank of Canada, so we will have to 
postpone it to another time. I am sorry. 


Mr. Danson: That is very unfair, Mr. Chair- 
man, with the NATO committee getting to 
Europe and the other committees going out 
West and to the Maritimes, and we have this 
beautiful trip all lined up along Wellington 
Street and we are likely to lose it. 


The Chairman: I mentioned that it might 
not be proper, but if the members of this 
Committe want to follow the schedule, per- 
sonally I will have no objection. Mr. Kaplan? 


M. Kaplan: Par suite de ce changement 
dans les réglements de la Chambre, ne peut- 
on y aller vers midi et avoir notre réunion 
Vaprés-midi pour étre a la Chambre pendant 
la période des questions? Nous pourrions 
commencer notre tour, disons, A midi plutét 
qu’au cours de la matinée, pour nous donner 
Voccasion d’étre a la Chambre pour la période 
des questions. 


The Chairman: First, I wish to thank Mr. 
Lambert for bringing this matter to our 
attention. I will get in touch with the Bank of 
Canada management and try to arrange, if it 
is possible, to begin the tour at 12 o’clock. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I am sorry, 
I have a meeting I cannot dispense with at 
the noon hour. 


The Chaiman: What about following our 
schedule at 10.30 a.m. Would you see any 
inconvenience, gentlemen? 
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Chambre s’est mis en communication avec 
vous, mais je crois qu’il a préparé un ordre 
de la Chambre voulant que les séances de la 
Chambre de mardi et mercredi prochains 
commencent a 10 heures du matin. 


Le président: Si cela arrive, monsieur Lam- 
bert, notre visite 4 la Banque sera remise. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Alors, je 
voulais vous mettre en garde a ce sujet. Les ~ 
leaders de la Chambre ont eu des consulta- 
tions et ceci éliminerait aussi la séance de 
samedi qui avait été proposée par le 
gouvernement. 


Le président: Si la Chambre des communes, 
comme cela a été mentionné par monsieur 
Lambert, accepte la motion, nous commen- 
cerons a travailler a 10h.30 ou a 10 heures 
mardi prochain, je ne crois pas que nous 
pourrions nous permettre de nous absenter 
pour visiter la Banque du Canada. Alors, 
nous remettrons cette visite a un autre 
moment. Je le regrette. 


M. Danson: Cela n’est pas juste, monsieur 
le président, le comité de VOTAN est allé en 
Europe et d’autres comités sont allés dans 
lV’Ouest et dans les Maritimes, et nous avons 
ce beau voyage organisé le long de la rue 
Wellington, et nous sommes en train de le 
perdre. 


Le président: J’ai mentionné que cela ne 
pourrait peut-étre pas se faire, mais si les 
membres du Comité désirent vraiment suivre 
Vhoraire qui était prévu, je ne m’y opposerais 
pas personnellement. Monsieur Kaplan? 


Mr. Kaplan: As a result of this change in 
the Standing Orders, could we not go around 
noon and have our meeting during the after- 
noon, so as to be in the House during the 
question period? We could start our visit at 
noon, let’s say, rather than during the morn- 
ing, so as to give us the opportunity of being 
in the House during the question period. 


Le président: D’abord, je veux remercier 
M. Lambert d’avoir porté cela a notre inten- 
tion. Je crois que je vais me mettre en rap- 
port avec la Banque du Canada pour tenter 
d’arranger, si possible, de commencer notre 
visite a midi. 

M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je regrette, 
mais j’ai une réunion que je ne puis éviter a 
midi. 

Le président: Alors, pourquoi ne pas suivre 
V’horaire prévu, y aller 4 10 h. 30. Est-ce que 
vous vous y opposez, messieurs? 


12 juin 1969 . 


[Texte ] 

M. Leblanc (Laurier): Si l’Ordre du jour est 
exactement celui qui existe a l’heure actuelle 
et que nous ne siégions pas le matin, a 10 
heures &2 la Chambre des communes, peut- 
étre allons-nous siéger, mais l’entente n’est 
pas faite encore. 


Une voix: L’entente est faite. 


M. Leblanc (Laurier): Ah! L’entente est 
faite. Ainsi, nous allons siéger la semaine pro- 
chaine A partir de 10 heures. Alors, ma ques- 
tion tombe. 


The Chairman: If your Committee was on a 
tour say in the Maritimes or Western Canada, 
we would just keep going with our tour. But 
our tour is far from Western Canada, it is on 
the other side of Wellington Street facing 
Parliament. 


Mr. Leblanc (Laurier): I would say that we 
could go anyway after the question period at 
11 o’clock, if that would be suitable. 


The Chairman: Mr. Leblanc just made a 
suggestion that after the question period we 
go for our tour. 


M. Kaplan: Pour ma part, monsieur le 
président, je voudrais appuyer cette sug- 
gestion. 


The Chairman: What about the members on 
my right? 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: I will now ask Mr. Patter- 
son to make the usual comments on Bill S-30. 
I am sure this Committee is familiar with the 
Bill, it is to convert the company from a 
mutual company to a stock company. Mr. 
Patterson? 


Mr. D. E. Patterson (Senior Administrative 
Officer, Department of Insurance): That is 
right, Mr. Chairman and hon. members, this 
bill is for the purpose of converting the Perth 
Mutual from a mutual company to a stock 
company. 

The Perth Mutual is an old company, with 
its head office in Stratford, originally an 
Ontario company a provincial company, but 
reincorporated federally in 1952. 

It is a small company, engaged mainly in 
fire and automobile fields, and like most 
small companies in today’s competitive 
atmosphere is finding it increasingly difficult 
to compete. 
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Mr. Leblanc (Laurier): If the schedule is 
exactly the one we have at present, and if we 
do not sit in the morning, at 10 o’clock in the 
House of Commons, maybe there will be a 
meeting, but no agreement has been reached 
yet. 


An hon. Member: Agreement has been 
reached. 


Mr. Leblanc (Laurier): All right, I am told 
that an agreement has been reached. So, we 
will sit next week, starting at 10 o’clock. 
Therefore, my question is annulled. 


Le président: Si votre Comité était en 
voyage, disons dans les Maritimes ou dans 
Ouest, nous continuerions notre tour. Mais 
le notre est loin de l’?Ouest du Canada, il est 
de Vautre coté de la rue Wellington en face 
du Parlement. 


M. Leblanc (Laurier): Je dirais que nous 
pourrions y aller de toute facgon apres la 
période des questions a onze heures, si cela 
vous convenait. 


Le président: Monsieur Leblanc vient de 
faire la suggestion qu’aprés la période des 
questions nous allions faire notre visite. 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman, I wish to second 
this suggestion. 


Le président: Et les membres a ma droite? 


Des voix: D’accord. 


Le président: Je vais demander 4 monsieur 
Patterson de présenter des commentaires sur 
le Bill S-30. Je crois que le Comité est au 
courant du Bill, il a pour but de transformer 
la Perth Mutual d’une société d’assurances 
mutuelles A une société par actions. Monsieur 
Patterson. 


M. D. E. Patterson (Agent d’administration 
senior, Département des assurances): C’est 
exact, monsieur le président, et honorables 
membres. Ce bill a pour but de transformer 
la Perth Mutual qui est une compagnie 
mutuelle en une société par actions. 

La Perth Mutual est une ancienne compa- 
gnie dont le siége social est a Stratford, qui 
était A Porigine une société de 1l’Ontario, une 
société provinciale, mais qui a été reconsti- 
tuée en société fédérale en 1952. C’est une 
petite compagnie qui s’occupe surtout des 
domaines de l’incendie et de l’automobile et 
comme plusieurs autres petites compagnies a 
de plus en plus de difficulté avec la concur- 
rence. A ses débuts, la plupart des activités 
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In its early years much of the company’s 
business was done on the so-called mutual 
basis, as opposed to the present more com- 
mon cash basis, where the policy-holder 
would sign a premium note. He would pay 
part of the note in cash and then remain 
liable for the balance on call. The extent of 
the company’s mutual business is now very 
' small, I believe about 200 policyholders. 


The company during the past several years 
has suffered underwriting losses—this has not 
been uncommon in the fire and casualty 
field—and the company has been seeking 
some way of becoming associated with another 
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company to enable it to take a better place in 
the insurance industry. Interest in such an 
association has been expressed by the 
Economical Mutual Insurance Company, 
with its head office in Kitchener, Ontario. This 
is a well-established, strong company with 
assets of about $33 million as compared with 
Perth Mutual’s $4 million and a surplus of 
about $11 million as compared with Perth 
Mutual’s $1 million. 

Neither company desired a straight merger 
but preferred to continue as separate entities. 
The Perth Mutual has a good reputation and 
it is well-known in Stratford. The Economical 
Mutual on the other hand felt that there were 
advantages from its point of view in operat- 
ing the Perth Mutual as a subsidiary company. 


The present proposal then is to convert the 
Perth Mutual to a stock company, the 
Economical Mutual to subscribe and pay for 
$1 million of capital immediately and up to 
another $4 million, if necessary. These addi- 
tional funds should permit the company to 
develop its business in a normal manner. 


The proposal has been put before the mutu- 
al policyholders of the Perth Mutual and has 
received their unanimous consent. Their in- 
terests are protected since they may, if they 
wish, take a mutual policy in the Economical 
Mutual. They may also subscribe to the stock 
of the Perth Mutual, if they so desire. There is, 
however, a provision in the bill requiring the 
Economical Mutual to hold at least two-thirds 
of the issued capital of the company unless 
specific approval is obtained from the Super- 
intendent of Insurance to reduce _ that 
percentage. 


The bill changes the name of the company 
to Perth Insurance Company and in French, 
Perth Compagnie d’Assurance. It provides for 
capital stock. It specifies, as is customary, the 
classes of insurance that the company may 
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de la compagnie étaient dans le domaine 
mutuel, par opposition a la présente base plus 
commune du comptant, ot le détenteur 
d’une police signait un billet de prime. Il 
payait une partie de sa note comptant et la 
balance sur demande. En fait, il n’y a que 
trés peu d’activité aujourd’hui dans ce 
domaine, je crois qu’il n’y a seulement que 
200 détenteurs d’actions mutuelles. 

Au cours des derniéres années, la Compa- 
gnie a subi de grandes pertes, cela n’est pas 
rare dans le domaine de l’assurance-feu ou de ~ 
l’assurance-auto, elle veut donc s’associer a 
une autre compagnie pour avoir acces a un 


meilleur secteur de lindustrie de l’assurance. 
L’intérét d’une telle association a été exprimé 
par l’Economical Insurance Co., qui a son 
siége social A Kitchener, Ontario. II s’agit la 
d’une compagnie puissante, bien établie qui 
posséde un actif de $33 millions de dollars 
alors que la Perth Mutual n’en posséde que 4 
millions. Les surplus de l’Economical Mutual 
sont d’environ 11 millions de dollars et ceux 
de la Perth, de 1 million. 


Aucune des deux compagnies ne désiraient 
une fusion compléte mais toutes deux dési- 
raient conserver leur identité propre. La 
Perth Mutual jouit d’une bonne réputation et 
elle est bien connue a Stratford enfin, l’Eco- 
nomical Mutual estimait qu'il y aurait avan- 
tage A ce que la Perth poursuivre ses opéra- 
tions a titre de compagnie filiale. 


La présente proposition consiste 4 transfor- 
mer la Perth Mutual en une compagnie d’ac- 
tions. L’Economical Mutual souscrira_ et 
paiera un million de dollars en capital im- 
médiatement et un autre demi-million si né- 
cessaire. Ces sommes additionnelles permet- 
tront a la compagnie de poursuivre ses 
activités d’une facon normale. 

La proposition a été faite aux actionnaires 
de la Perth Mutual et ils ont donné leur 
accord a l’unanimité. Leurs intéréts sont pro- 
tégés puisqu’ils peuvent, s’ils le désirent, 
avoir une police mutuelle dans l’Economical. 
Ils peuvent aussi souscrire pour des actions 
de la Perth s’ils le désirent. Il y a toutefois 
une disposition du bill qui exige de l’Econo- 
mical Mutual qu’elle détienne les % du ca- 
pital émis par la compagnie a moins qu’une 
autorisation spécifique ne soit obtenue du 
surintendant des assurances pour réduire ce 
pourcentage. 


Le bill autorise le changement de nom de 
la compagnie dont le nom devient désormais 
Perth Insurance Co. et en francais: Perth 
Compagnie d’Assurance; il prévoit un capital- 
actions; il indique comme c’est la coutume 
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transact and it states that the company shall 
be subject to the provisions of the Canadian 
and British Insurance Companies Act. 


Those conclude my remarks Mr. Chairman. 


The Chairman: Thank you, Mr. Patterson. 
Would any of the witnesses like to add to 
what Mr. Patterson just said? If so, would 
you please’ address yourself to the 
microphone. 


Mr. Stratchan Heighington (Parliamentary 
Agent): Mr. Chairman and hon. members, I 
think Mr. Patterson has covered all of the 
significant points in connection with this bill. 
As Mr. Blair has mentioned, I have Mr. Liv- 
ingstone, the President and General Manager 
of Perth Mutual with me, as well as Mr. Foot, 
President and General Manager of Economi- 
cal Mutual. They will be happy to answer 
any questions which members of the Commit- 
tee might like to put to them. 
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Le président: suivi de M. 


Lambert. 


M. Leblanc, 


M. Leblanc (Laurier): J’aurais deux ques- 
tions, monsieur le président. Je suis, évidem- 
ment en faveur du bill, parce que je n’y vois 
rien a reprendre. Par ailleurs, je voudrais, a 
titre d’information personnelle, savoir si, 
apres la transformation d’une compagnie 
mutuelle en une compagnie a capital-actions, 
la structure d’imposition par le gouvernement 
fédéral et provinciaux change? 


The Chairman: Who will reply to Mr. 
Leblane’s question, Mr. Patterson or Mr. 
Livingstone? 


Mr. Harry G. Livingstone (President and 
General Manager, The Perth Mutual Fire 
Insurance Company): I understand there is no 
difference in the taxation of mutual or stock 
companies, so there will not be any change. 
The company will be a Canadian company 
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and will be taxed not only on any underwrit- 
ing profit it may make but also on the invest- 
ment income. 


M. Leblanc (Laurier): Ce qui vuet dire qu’a 
Vheure actuelle, méme s’il s’agit d’une compa- 
gnie mutuelle, elle est redevable d’un certain 
montant d’impdts, tout comme les autres com- 
pagnies manufacturieres ou autres qui peu- 
vent exister au Canada? 
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quelles sont les classes d’assurance que la 
compagnie peut conclure et il précise que la 
société sera sujette aux dispositions de la loi 
sur les compagnies d’assurances britanniques 
et canadiennes. C’est 14 ma conclusion, Mon- 
sieur le président. 


Le président: Y a-t-il d’autres témoins qui 
voudraient commenter cette déclaration de 
M. Patterson? 


M. Strachan Heighinton (Agent parlemen- 
taire): Monsieur le président, M. Patterson a 
expliqué tous les points particuliers au sujet 
de ce projet de loi. M. Livingstone, président 
et directeur général de la Perth Mutual est ici 
ainsi que M. Foot président et directeur geé- 
néral de l’Economical Mutual ils seront trés 
heureux de répondre aux questions que vous 
voudrez leur poser. 


The Chairman: Mr. Leblanc, followed by 
Mr. Lambert. 


Mr. Leblanc (Laurier): I have two questions 
to put, Mr. Chairman. I am of course, in 
favour of the bill because I do not see any- 
thing in it that has to be amended. 

As personal information, I would like to 
know whether, after a company changes 
from a mutual company into a share compa- 
ny, the federal and provincial tax picture 
changes? 


Le président: Qui répondra a M. Leblanc, 
M. Patterson ou M. Livingstone? 


M. H. G. Livington (Président et gérant 
général, la Perth Mutual Fire Insurance Com- 
pany): Si je comprends bien, il n’y a aucune 
différence d’imposition entre les sociétés par 
actions et les sociétés mutuelles, il n’y aura 
pas de changement. 


La société restera une société canadienne 
et sera imposée non seulement sur les pro- 
fits d’assurance mais aussi sur ses revenus 
d’investissement. 


Mr. Leblanc (Laurier): So that means that 
at the present time, even where a mutual 
company is concerned, it has to pay a certain 
amount of tax just like other manufacturing 
companies and other companies do in Canada? 
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Mr. Livingstone: As a mutual company, Mr. 
Chairman, we are taxed on the same basis as 
companies in any other field. 
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M. Leblanc (Laurier): Alors, vous ne seriez 
pas imposés de la méme fagon que le sont les 
coopératives; ce n’est pas une coopérative 
d’assurances, c’est une compagnie mutuelle. 


Mr. Livingstone: That is correct; it is a 


mutual insurance company and not a 
co-operative. 
M. Leblanc (Laurier); Je voudrais poser 


une autre question, monsieur le président. A 
la page 2, a l’article 3, on demande un capital- 
actions de $5 millions. Alors, je voudrais 
savoir sur quel critére, les directeurs se sont 
basés pour établir cette valeur de $5 millions? 


Le président; Monsieur Patterson. 


Mr. Paiterson: This amount, Mr. Chairman, 
is fairly common in incorporating insurance 
companies today. The $5 million is authorized 
capital of which $1 million will be subscribed 
and paid for immediately by the Economical 
Mutual and then an additional $4 million will 
be provided for the mutual policyholders in 
the Perth Mutual. If they do not subscribe 
and pay for that added $4 million then the 
Economical Mutual will pay up the additional 
amount up to the total of $1.5 million. But the 
subscribed capital in the Company’s Bill is $5 
million so that at a later date it may, if it 
wishes, increase the paid capital from the 
present intention of paying $1.5 million. 


Mr. Lambert (Edmonton West): That word 
was “‘authorized’’? 


Mr. Patterson: Yes, sir, it was, ‘“author- 
ized’’, that is' correct. 


M. Leblanc (Laurier): Est-ce que la Loi sur 
les assurances vous oblige a un certain mini- 
mum de capital autorisé dans une compagnie 
d’assurance? 


Mr. Patterson: No, sir, not in the act. 
There is no stipulated amount in the act. In 
the model bill as scheduled to the act, it 
states that the capital stock of the company 
shall be so many dollars but the amount is 
left a blank. Until recent years it has been 
customary to limit that amount in the neigh- 
bourhood of $2 million. There have been a few 
cases, however, where it has been $5 million. 
In recent years there have been five or six 
incorporations where the amount of author- 
ized capital has been $5 million. 
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M. Livingstone: Comme société mutuelle, 
monsieur le président, nous sommes imposés 
de la méme facon que les autres sociétés en 
tout autre domaine. 


Mr. Leblanc (Laurier): So, you would then 
not be liable to pay taxes the same way co- 
operatives do. It is not an insurance co-opera- 
tive, but a mutual company. 


M. Livingstone: C’est juste, c’est une 
société mutuelle d’assurances et non pas une 
coopérative. 


Mr. Leblanc (Laurier): Another question, 
Mr. Chairman. On page 2, clause 3, a share 
capital of $5 million is set. On what criteria 
did the directors base themselves in establish- 
ing this amount of $5 million? 


The Chairman: Mr. Patterson. 


M. Patterson: C’est un chiffre que Von 
retrouve souvent dans la fusion de compa- 
gnies d’assurances, 5 millions est le capital 
autorisé sur lequel un million sera souscrit et 
payé immédiatement par 1’Economical Mutual 
et $500,000 supplémentaires seront fournis 
pour les détenteurs d’assurance mutuelle de 
la Perth Mutual. S’ils ne souscrivent pas et 
paient ce demi-million supplémentaire lEco- 
nomical Mutual paiera la somme supplémen- 
taire jusqu’au total de $1,500,000. Mais le 
capital souscrit par la société est de 5 millions 
et elle peut plus tard si elle le désire augmen- 
ter le capital souscrit additionnellement. 


M. Lambert 
était «autorisé»? 


(Edomonton-ouest): Ce mot 


M. Patterson: Oui, Monsieur, le mot était 
«autorisé» c’est exact. 


Mr. Leblanc (Laurier): Does the Insurance 
Act oblige you to have a certain minimum 
authorized capital in insurance companies? 


M. Patterson: Pas dans la loi, non. Il n’y a 
aucun montant stipulé dans la loi. Dans la 
loi-cadre qui est en appendice, on déclare que 
le capital-actions sera de tant de dollars mais 
le montant est laissé en blanc. Jusqu’a une 
date récente, la coutume a été de limiter cette 
somme a 2 millions de dollars. Il y a eu 
certains cas néanmoins ou le montant a été de 
5 millions. Les derniéres années, il y a eu 5 
ou 6 incorporations ot. le capital autorisé 
atteignait 5 millions. 
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M. Leblanc (Laurier); Merci, monsieur le 
président. 


The Chairman: Mr. Lambert, followed by 
Mr. Kaplan and Mr. Danson. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, it was particularly in this nature of the 
issuance of the size of the authorized capital 
that I will direct my first questions. I see by 
the schedule in the act that the subscribed 
capital shall only be, at the present time, 
$1,022,500 with the additional requirement of 
$500,000 making a total of about 15,225 
shares; this company having authorized 
shares of $50,000. 

I notice there is a restriction on the sale 
by Economical Mutual. If it wishes to dispose 
of the shares in Perth Insurance Company, 
the new company, it has to be done through 
the consent of the Superintendent of Insur- 
ance. We know that it is not possible for a 
foreign firm to buy a Canadian mutual com- 
pany, but it is certainly possible for outside 
interests to buy a Canadian stock company or 
buy control therein. 


This could come about because there will 
be that many treasury shares available it 
would be relatively simple for the present 
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board, even with the ownership of Economic 
Mutual to determine that they should, say, 
sell 20,000 shares of treasury stock to outside 
interests, and the control of the whole opera- 
tion of Perth Insurance Company would then 
be lost by the Canadian ownership. I was just 
wondering what restrictions there might be 
on that. 


The Chairman: I will ask Mr. Patterson’s 
reaction to Mr. Lambert’s question; then Mr. 
Livingstone’s. 


Mr. Livingstone: Mr. Chairman, Clause 8 of 
the bill is intended to prevent any sale of the 
Company’s shares in that it requires the 
Economical Mutual Insurance Company to 
retain at least a two-thirds interest in the 
company except with the written consent of 
the Superintendent of Insurance to dispose of 
any part of that to... 


Mr. Lambert (Edmonton West): That is not 
the point I made. I quite realize that 
Economical Mutual cannot sell, dispose of its 
own shares, which would reduce it below the 
proportion indicated in Clause 8. What I am 
talking about is that with this considerable 
residue, say just under $35,000 treasury stock, 
the Board of Directors could simply say that 
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Mr. Leblanc (Laurier): 
Chairman. 


Thank you, Mr. 


Le président: M. Lambert suivi de M. Ka- 
plan et de M. Danson. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Monsieur 
le président, c’est au sujet de Pimportance du 
capital autorisé que je vais poser mes premie- 
res questions. Je vois d’apres l’annexe de la 
loi que le capital souscrit ne sera pour le 
temps présent que de 1,022,500 dollars avec 
lexigence supplémentaire de 500,000 dollars 
soit un total de 15,225 actions environ, cette 
société disposant de parts autorisées d’un 
montant de 50,000. Je remarque qu’il y a une 
restriction sur la vente par Economical 
Mutual. Si elle veut disposer des actions dans 
la Perth Insurance Company la nouvelle 
compagnie, il faut le faire avec V’accord du 
surintendant des assurances, nous savons qu’il 
n’est pas possible pour une société étrangére 
d’acheter une société canadienne mutuelle, 
mais il est certainement possible pour des 
intéréts étrangers d’acheter une société par 
actions canadienne ou de s’en assurer le 
controle. 


Ceci pourrait se faire parce qu’il y a de 
nombreuses actions du Trésor disponibles. Il 
serait plus ou moins possible pour les direc- 


teurs de l’Economical Mutual de décider de 
vendre 20,000 actions du capital du Trésor a 
des intéréts étrangers et la direction des opé- 
rations de Perth Mutual Insurance échappe- 
rait A leurs propriétaires canadiens. Je me 
demande quelles restrictions il y  aurait 
la-dessus? 


Le président: Je demanderais a M. Patter- 
son ce qu’il pense de la question de M. Lam- 
bert et ensuite nous entendrons M. 
Livingstone. 


M. Livingstone: Monsieur le président, Var- 
ticle 8 du projet de loi a été rédigé en vue 
d’empécher toute vente des actions de la com- 
pagnie, en ce sens qu’il requiert que la 
Société Economical Mutual conserve au moins 
2 de l’ensemble des actions sauf si elle 
obtient Jassentiment du surintendant des 
assurances de disposer d’une partie. .’. 


M. Lambert (Edmonton-Oues?): Ce n’est pas 
ce que j’ai voulu dire. Je comprends qu’Eco- 
nomical Mutual ne peut ni vendre ni disposer 
de ses propres actions dune maniére qui 
rédurait la proportion indiquee a larticle 8. 
Ce dont je parle, c’est qu’avec ce résidu con- 
sidérable disons juste au-dessous de $35,000 
d’actions du Trésor, les directeurs pourraient 
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they are selling 20,000 or issuing 20,000 
shares in the Company to an outside pur- 
chaser. I put it to you that Clause 8 does 
not fire that type of transaction and does 
no require the consent of the Superintendent 
of Insurance because it says: 


8. No sale, transfer or other disposition 
of shares in the Company by Economical 
Mutual Insurance Company,.. 


The sale would not be by Economical 
Mutual Insurance. It would be by the Di- 
rectors of Perth. 


The Chairman: Mr. Lambert, when you say 
outsider, do you mean non-resident? 


Mr. Lamberi (Edmonion West): I am talk- 
ing about foreign. 


Mr. Patterson: I believe the intention, 
however—and I think it is worded this way if 
we go on, sir, to the following lines starting 
with: 

... Which would reduce the shares of the 
Company having full voting rights held 
by Economical Mutual Insurance Compa- 
ny below two-thirds of the aggregate of 
all such shares outstanding... 


In other words, the share ownership of 
Economical Mutual is not to be reduced 
below two thirds of the aggregate. of all such 
shares outstanding. 


Mr. Lambert (Edmonton West): There is 
that possible interpretation but I would sug- 
gest to you that it would be far better to 
have it amended. It would have been better 
to say: “No sale, transfer or other disposition 
of shares in the Company by the directors or 
by Economical Mutual Insurance Company,” 
I fully realize the restriction on Economical 
Mutual but I think you are stretching the 
language very hard to get to the other propo- 
sition that I am after. 


Mr. Livingstone: Mr. Chairman, if it is felt 
that there is an ambiguity, as far as we are 
concerned, we would have no objections 
whatever to an amendment such as Mr. 
Lambert suggested here. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I realize 
what this causes. Is there any way, Mr. Pat- 
terson, of putting this in the by-laws of the 
Company so that you would be caught under 
Clause 7? Could they use the by-laws of the 
Company to impose this restriction? 
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tout. simplement dire qu’ils vendent $20,000 
d’actions de la compagnie a un acheteur étran- 
ger. Je prétends que IJ’article 8 n’empéche pas 
ce genre d’entente et n’exige pas l’assentiment 
du surintendant des assurances parce qu’il 
dit: 

nulle vente, nul transfer ni autre aliéna- 

tion d’actions dans la compagnie par la 

Economical Mutual Insurance Co., 


La vente ne serait pas faite par Economical 
Mutual, mais par les directeurs de la Perth. 


Monsieur Lambert quand 
étrangers voulez-vous’ dire 


Le président: 
vous dites 
non-résidents? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je parlais 
d’étrangers a ce pays oui. 


M. Paiterson: Je crois que c’est l’intention, 
Si on poursuit avec les lignes qui commencent 
ainsi: 


qui réduirait les actions de la compagnie 
disposant des pleins droits de vote déte- 
nus par la société Economical Mutual 
Insurance company, a moins de 2 de 
Vensemble des actions en circulation... 


C’est-a-dire que le nombre d’actions de 1’Eco- 
nomical Mutual ne doit pas étre réduites a 
moins de 2 de JVensemble de toutes les 
actions en circulation. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): C’est une 
interprétation possible mais je crois qu’il 
serait beaucoup mieux de faire modifier cette 
partie-la. Il aurait été mieux de dire: aucune 
vente, transfert ni autre aliénation d’actions 
dans la Société découlant de mesures prises 
par les directeurs ou par l’Economical Mutual 
Insurance. 


Je comprends la restriction qui s’impose 
pour Economical Mutual mais je pense que 
vous avez rédigé le texte d’une facon qui 
rend difficile de comprendre l’autre proposi- 
tion a laquelle vous songez. 


M. Livingstone: Monsieur le président, si 
vous jugez qu’il y a ambiguité, nous n’avons 
aucune objection a une modification telle que 
proposée par M. Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je sais ce 
que cela peut amener comme conséquences, 
mais n’y a-t-il pas moyen, M. Patterson, d’ins- 
crire ceci dans les réeglements de la compa- 
gnie, afin que vous ne soyez pas engagés par 
article 7? Ne pourriez-vous pas recourir aux 
statuts de la compagnie pour imposer cette 
restriction? 


| 
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Mr. Patterson: I would think that would be 
a possibility, Mr. Lambert. 


Mr. Blair: Mr. Chairman, I do not know if 
this would be helpful but at the meeting last 
Tuesday, Mr. Lambert and I were looking at 
the bills which have been passed in the 
Senate and which deal with all of these finan- 
cial institutions and now give the Company 
the power by by-law to regulate the disposi- 
tion of shares. I would think that it might... 


The Chairman: Are you speaking of Bill 
S-37, clause 2, paragraph 5A? 


Mr. Blair: That is right. I would think that 
it not only would be possible for the Com- 
pany to enact a by-law which would limit its 
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ability to issue shares, but that if that by-law 
were enacted, it would then have the full 
force of statute behind it. I think, Mr. Lam- 
bert, the practical solution would be for this 
Company to undertake to incorporate this 
type of restriction in their by-laws and avoid 
any necessity to go back. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I am not 
suggesting it go back but I think that there is 
latent ambiguity in Clause 8 and my sugges- 
tion is that if it is at all possible and if the 
Superintendent is satisfied that it can be done 
through the by-laws, then I am satisfied. Defi- 
nitely I would like to see that and I think the 
members of the Committe would like to see 
at least that principle incorporated in this 
Company’s... 


The Chairman: Mr. Patterson, do you think 
it will be possible to bring that under the 
by-law? 

Mr. Patterson: Yes. I believe, Mr. Chair- 


man, that could be done without any 
difficulty. 


The Chairman: Mr. Blair mentioned that 
the members may give the undertaking. Are 
they willing to do so, Mr. Livingstone. 


Mr. Livingstone: Yes, Mr. Chairman, they 
are. 


Mr. Leblanc (Laurier): But the by-law can 
be changed afterwards. 


The Chairman: We know that. 


Mr. Leblanc (Laurier): You are not restrict- 
ed in your by-laws. You can amend them any 
time that you have a shareholder meeting. 
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M. Patterson: Oui, c’est une possibilité M. 
Lambert. 


M. Blair: Je ne sais pas si cela peut vous 
aider mais Aa la réunion de mardi dernier, M. 
Lambert et moi-méme avons étudié les 
lois qui ont été adoptées au Sénat qui ont trait 
a toutes ces institutions financiéres et qui 
donnent maintenant a la compagnie le pou- 
voir, en vertu du statut, de disposer des 
actions. Il me semble... 


Le président: Vous parlez du Bill S-37? 


M. Blair: Oui. Il me semble qu'il serait 
possible pour la société d’établir un statut 
administratif qui limiterait son pouvoir d’é- 


mettre des actions et si ce statut était promul- 
gué il aurait pleine force de loi. Peut-étre la 
compagnie devrait-elle s’engager a incorporer 
ce genre de limitations dans son statut admi- 
nistratif, au lieu de renvoyer le projet de loi 
pour une seconde lecture. 


M. Lambert (Edmonion-Ouest): Il me sem- 
ble quwil y a une ambiguité a Varticle 8. S’il 
est possible, et si le surintendant juge qu’on 
peut incorporer la restriction dans les statuts 
administratifs, alors je suis d’accord, mais je 
pense que les membres du Comité voudraient 
au moins voir a ce que ce principe soit incor- 
poré dans les statuts administratifs de la 
société. 


Le président: M. Patterson pourriez-vous 
voir a cela? 


M. Patterson: Oui, monsieur le président, 
cela pourra étre fait sans aucune difficulteé. 


Le président : M. Blair a mentionné que les 
membres du conseil de direction devraient 
prendre cet engagement, désirent-ils le pren- 
dre? M. Livingstone? 


M. Livingstone: Oui, ils le veulent bien. 


M. Leblanc (Laurier): Alors les statuts peu- 
vent étre changés apres coup. 


Le président: Nous le savons. 


M. Leblanc (Laurier): Vous pouvez amen- 
der vos statuts administratifs quand vous avez 
une réunion des actionnaires? Vous n’étes pas 
limités par vos statuts? 
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Mr. Blair: I do not think that is the case 
with this kind of company which has a spe- 
cial type of regulation under the Superintend- 
ent of Insurance. If I am correctly advised, it 
is just not possible for a trust company, a 
loan company or an insurance company to 
make a major alteration in its by-laws with- 
out the concurrence of the Superintendent of 
Insurance. 


Mr. Patterson: That is correct, Mr. Blair. 
Any change in the company’s by-laws is sub- 
ject to our approval. Even minor changes are 
approved by the Department or else they are 
discussed through correspondence. In many 
cases changes are made at the suggestion of 
the Department to clarify some point of 
doubt. 


The Chairman: Does that meet your objec- 
tion, Mr. Leblanc? 


Mr. Leblanc (Laurier): It does partly, but 
even at that I do not believe that the Super- 
intendent of Insurance can do much about it 
if anyone wants to sell his shares. I do not 
think that the Superintendent has that power 
—or has he 


Mr. Blair: He will have, and he would have 
it if it were incorporated as it is in the stat- 
utes and in the by-laws. 


Mr. Leblanc (Laurier): Thank you. 
The Chairman: Mr. Kaplan. 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman, I would like to 
precede my questions by saying that I regret 
this procedure of the House that brings us to 
regard the internal workings of companies in 
matters that really are more administrative 
than legislative, but having said that I would 
like to proceed and ask a question on a sub- 
ject that intrigues me about the application. 
You indicated, Mr. Patterson, that there was 
a $1 million surplus in the company, my 
understanding of that is that if the Company 
used its assets to pay its liabilities, there 
would be $1 million left. That is my under- 
standing of what a surplus is. I suppose that 
surplus would be distributed to subscribers of 
the Company and that would be the way in 
which the Company would be wound up. 


Then I see that Economical Mutual Insur- 
ance Company is becoming in effect virtually 
the sole shareholder of the Company by con- 
tributing $1 million. But am I right in that if 
Economical Mutual Insurance Company, 
after becoming sole shareholder, decided to 
take advantage of the winding-up procedure 
that I have just described and putting $1 
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M. Blair: Je ne crois pas que c’est le cas 
avec ce type de société qui obéit a des régle- 
ments particuliers sous l’autorité du Surinten- 
dant des assurances. Si je suis bien renseigné 
il n’est tout simplement pas possible pour une 
compagnie de fiducie, d’assurance ou de préts 
de modifier sensiblement ses statuts adminis- 
tratifs sans consulter au préalable avec le 
surintendant des assurances. 


M. Patterson: C’est juste. Tout changement 
dans les statuts administratifs de la société 
dépend de notre approbation. Méme les modi- — 
fications d’ordre mineur doivent étre ap- 
prouvées par les services du Ministe- 
re ou ces modifications font Vobjet d’une 
correspondance. Dans de nombreux cas, les 
changements sont apportés a la suite des con- 
seils du ministére d’éclaircir certains doutes. 


Le président: Est-ce que cela répond a votre 
objection, M. Leblanc? 


M. Leblanc (Laurier): Oui, en partie, mais 
je ne pense toujours pas que le surintendant 
des assurances puisse faire grand-chose si 
quelqu’un veut vendre ses actions, je ne crois 
pas que le surintendant des assurances puisse 
Vempécher, n’est-ce pas? car il n’en a pas le 
pouvoir. 


M. Blair: Il l’aurait oui, et il Paurait encore 
plus si cela était incorporé dans les régle- 
ments et dans les statuts administratifs. 


M. Leblanc (Laurier): Merci. 
Le président: Monsieur Kaplan? 


M. Kaplan: Monsieur le président, je 
regrette que cette procédure de la Chambre 
nous amene a examiner le fonctionnement 
interne des sociétés pour des questions qui 
sont plutdt administratives que législatives, 
maintenant j’aimerais poser une question qui 
m’intrigue au sujet de la demande. Vous avez 
indiqué, M. Patterson qu’il y a eu un surplus 
de un million de dollars dans les comptes de la 
société, j’en conclus que si la société utilisait 
son actif pour payer son passif, il y aurait un 
million de dollars qui resterait, c’est le sens 
que j’accorde au mot surplus. Je suppose que 
cet excédent serait distribué aux souscrip- 
teurs de la société et ce serait une maniére de 
conclure les affaires de la compagnie. 


De ce fait, je vois qu’Economical Mutual 
devient le seul actionnaire de cette société en 
contribuant un million de dollars. Est-ce que 
j’ai raison? Si Economical Mutual aprés étre 
devenu unique actionnaire décidait d’utiliser 
A son avantage la procédure que je viens de 
décrire en placant un million de dollars dans la 
société, l’Economical Mutual pourrait en reti- 
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million into the Company, it would in due 
course, on winding up the Company, be able 
to take out $2 million? If I am right about 
that, I am puzzled that the subscribers of the 
Company were prepared to consent to the 
conversion of the Company from a mutual 
company to a company with share capital. Of 
course, that is their privilege, and as I say, it 
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is hardly a matter of concern to the legislator. 
But as we are charged with reviewing this 
sort of transaction, I feel I ought to raise it 
and ask for your comment on it. 


Mr. Patterson: That question was discussed, 
Mr. Chairman, very carefully in the Depart- 


_ ment and it is a good question. It is one about 


which there is considerable doubt. In the case 


| of a mutual company the mutual policyhold- 
ers are technically the owners of the compa- 


ny. However, in the case of this Company, 
added strength is needed from some other 
source. It was felt that the other source would 
be the Economical Mutual, and this is an 
appealing possibility, I believe, to the mutual 
policyholders. The surplus in the Company 
has been reducing and they realize that it has 
been reducing as a result of fairly heavy 
underwriting losses. I believe it is fair to say, 
too, that the Company is at the position now 
where its premium income is somewhat lower 
than they would like it to be in relation to 
expenses. 

In other words, the expense ratio is a little 
higher than it should be to give the Company 
a good chance to get back on a good sound 
basis. I think that added strength and assist- 
ance from the Economical Mutual is the fac- 
tor that led the mutual policyholders of the 
Perth Mutual to agree unanimously to this 
proposal. 


Mr. Heighington: Mr. Chairman, may I add 
further comments on that point? As Mr. Pat- 
terson mentioned in his introductory remarks, 
the existing policyholders of Perth Mutual 
who hold policies issued on the mutual basis 
will be permitted to subscribe for stock in the 
converted company. They will also be permit- 
ted to exchange their policies for identical 
policies issued by Economical Mutual on the 
mutual basis and thereby become mutual 
policyholders of that Company with its larger 
assets, and participate in the affairs of 
Economical Mutual. 

My second point, Mr. Chairman, is that the 
whole purpose of this exercise is not to wind 
up Perth Mutual. Quite the contrary, it is to 
permit this Company to continue to maintain 
its position and to be competitive and in fact 
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rer deux millions de dollars. Si j’ai raison 
la-dessus, je m’inquiéte de ce que les action- 
naires aient été disposés a accepter la trans- 
formation de cette société mutuelle en une 
société a capital-actions, c’est leur privilege je 
le comprends et ce n’est pas un sujet de 
préoccupation pour le législateur. Mais puis- 
que nous somme chargés d’examiner ce gen- 


re d’affaires, j’estime que nous devons en 
parler et vous demander votre avis. 


M. Patterson: On a discuté de cette ques- 
tion trés soigneusement, dans le ministére. La 
question est valable. Il y a des doutes qui se 
posent au sujet d’une société mutuelle. Les 
actionnaires sont du point de vue technique 
les propriétaires de la compagnie. 

Néanmoins, si la société ajoute a ses fonds 
ce qu’il lui faut d’autres sources, et si l’on 
croit que ces autres sources proviendraient de 
VEconomic Mutual, ce serait une possibilité 
satisfaisante pour les actionnaires. On s’aper- 
coit que les surplus de la compagnie ont dimi- 
nué a cause de certaines pertes de garanties. 
Et on peut dire maintenant que la société 
obtient, a l’heure actuelle, un revenu de pri- 
mes plus bas par rapport aux dépenses. 


Autrement dit, les dépenses sont plus éle- 
vées qu’elles devraient l’étre, pour permettre 
a la compagnie de se remettre sur pied. Et je 
crois que cette force supplémentaire lui 
venant de VEconomic Mutual est justement ce 


qui porte les actionnaires de l’Economic 
Mutual a convenir a Vunanimité de ceite 
fusion. 


M. Heighington: Si je puis ajouter une 
autre observation, comme M. Patterson l’a dit 
dans les remarques du début, les détenteurs 
actuels de polices de la Perth Mutual, qui 
détiennent des polices mutuelles peuvent, 
souscrire aux actions de la compagnie trans- 
formée. Ils pourront aussi échanger leur 
police pour d’autres polices identiques émises 
par l’Economic Mutual sur une base mutuelle, 
et, par conséquent, devenir des assurés 
mutuels dans une compagnie qui a un plus 
grand actif et participer aux affaires de l’Eco- 
nomic Mutual. 


La deuxiéme chose, c’est que le but entier 
de cette mesure n’est pas de renflouer une 
compagnie quelconque, c’est de permettre de 
continuer, d’étre en mesure de concurrencer 
et de croitre dans le domaine de l’assurance 
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[Text] 

to grow in the general insurance business in 
Canada with Canadian ownership. This has 
been the dominant theme throughout all of 
the negotiations and the discussions with the 
Superintendent. 


Mr. Kaplan: How much insurance are you 
at present writing in Perth Mutual? 


Mr. Livingstone: The premium volume, 
Mr. Chairman, is about $3 million. 


Mr. Kaplan: That is the amount of risks 
you are insuring at the moment? What is the 
amount of—well, that is satisfactory. Thank 
you very much. 


Mr. Danson: Mr. Chairman, I believe it was 
stated that there have been continuing under- 
writing losses. Has this been for a long period 
of time or a relatively short period of time? 


Mr. Patterson: I have a record here, sir, for 
the past five years, 1964 to 1968 inclusive, 
showing underwriting losses in each of those 
years. The smallest underwriting loss was 
$186,000 approximately, and the largest was 
$391,000. 


Mr. Danson: How would that compare with 
investment profit? 


Mr. Patterson: The net losses for those 
years, which would take into account the 
investment earnings, varied from a low of 
$39,000—that is a loss—to a high of $188,000. 


Those are net losses each year, over the 
five-year period. 
Mr. Danson: The Company itself is 


operating at a loss. 
Mr. Patterson: Yes, that is correct. 


Mr. Danson: Is it intended, by perhaps the 
expertise of management available from 
Economical Mutual, to improve the situation? 


Mr. Patterson: That is correct. 
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Mr. Danson: What are the advantages of 
keeping it as an independent company rather 
than simply absorbing it into Economical 
Mutual? 


Mr. Livingstone: We have felt that in a 
changing competitive world there are advan- 
tages in having two separate vehicles. The 
method of marketing insurance is undergoing 
constant change, and from that point of view 
it is felt that a separate vehicle has 
advantages. 
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[Interpretation ] 


au Canada. C’est le terme dominant de toutes 
les négociations qui ont eu lieu a ce sujet. 


M. Kaplan: Combien d’assurances avez- © 
vous en portefeuille en ce moment? 


Mr. Livingstone: Le volume des primes est 
d’environ trois millions de dollars, monsieur le 
président. 


M. Kaplan: Voila le montant des risques 
que vous assurez? Le montant des primes? 


Cela me satisfait, merci. 


M. Danson: Je crois qu’on a dit qu’il y a eu 
des pertes continuelles pour une certaine 
période de temps. 


Est-ce pour longtemps ou seulement quel- 
que temps, un trés bref laps de temps? 


M. Pattersom: Selon les dossiers que j’ai ici 
depuis 4 ou 5 ans, a venir jusqu’a 1968 inclu- 
sivement, les pertes figurent pour chacune 
des années en cause, et la plus petite perte 
est de $186,000 et la plus élevée $391,000. 


M. Danson: Comment cela se compare-t-il 
avec les profits d’investissements? 


M. Patterson: Les pertes nettes, compte 
tenu des revenus d’investissement, ont varié 
de $39,000, de pertes, $188,000. Il y a eu des 
pertes nettes chaque année depuis cing ans. 


M. Danson: La elle-méme 


exploite a perte? 


compagnie 


M. Patterson: C’est exact. 


M. Danson: Et grace a l’expertise et a la 
direction de ’Economical Mutual vous croyez 
pouvoir améliorer la situation, n’est-ce pas? 


M. Patterson: Oui. 


M. Danson: Quels sont les avantages de 
garder une société autonome plutédt que de la 
fusionner avec l’Economical Mutual? 


M. Livingstone: Nous estimons que dans 
notre monde compétitif, il y a des avantages 
A avoir deux véhicules distincts. Le marché 
de l’assurance est en constante évolution et a 
ce point de vue, nous estimons qu’un vc" ie-'e 
distinct présente certains avantages. 
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[Texte] 
Mr. Danson: I see. May I ask what the 


composition of the ownership of Economical 
_ Mutual is? 


Mr. Livingstone: It is a mutual company 
owned by its policyholders, entirely resident 
Canadians. 


The Chairman: What is the amount of 
assets in Economical Mutual? 


Mr. W. W. Foot (President and General 
Manager, Economical Mutual Fire Insurance 
Company): Thirty-three million dollars. 


The Chairman: Mr. Danson, do you have 
any more questions? 


Mr. Danson: No. 


M. Latulippe: Monsieur le président, je 
crois qu’il y en a qui ont posé ma question, si 
j’ai bien compris; je voudrais savoir... 


Le président: Monsieur Latulippe, voulez- 
vous parler dans le microphone, s’il vous 
plait? 


M. Latulippe: Je voudrais savoir quels sont 
les avantages pour la compagnie de changer 
son nom? 


Mr. Patterson: While the company will 
remain in the mutual field in that Economical 
Mutual is a mutual company, the word 
“mutual” is perhaps somewhat improper in 
view of the Company changing its complex 
from a mutual company to a stock company, 
if this bill is approved. Secondly, the word 
“fire” is considered to be somewhat narrow 
today in that these companies generally do 
other classes of insurance in addition to and 
sometimes even to a larger extent than fire. 
So the proposal is to change the name to 
Perth Insurance Company, leaving out the 
words “Mutual” and “Fire’’. 


Le président: Monsieur Latulippe. 


M. Latulippe: Les capitaux de votre com- 
pagnie sont-ils exclusivement canadiens? 


Mr. Livingstone: Yes, exclusively. 


M. Latulippe: Les investissements seront-ils 
faits seulement au Canada ou si vous vous 
proposez d’investir 4 l’étranger? 


Mr. Livingstone: Both companies transact 
business exclusively in Canada and the 
investment portfolio is in Canadian securities. 


Le président: Monsieur Latulippe. 
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[Interprétation | 
M. Danson: Je vois. Puis-je vous demander 


quelle est la composition de la propriété de 
VEconomical Mutual? 


M. Livingstone: I] s’agit d’une compagnie 
mutuelle dont les propriétaires sont tous 
Canadiens, et détiennent des _ polices 
mutuelles. 


Le président: Quel est le montant de votre 
actif? 


M. W. W. Foot (Président et directeur géné- 
ral de la «Economical Mutual Fire Insurance 
Co.»): 33 millions de dollars. 


Le président: Vous avez d’autres questions, 
monsieur Danson? 


M. Danson: Non. 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, I think some- 
one has already asked my question. I would 
like to know... 


The Chairman: Mr. Latulippe, would you 
please speak into the microphone? 


Mr. Latulippe: I would like to know what 
the advantages are for the Company in 
changing its name? 


M. Patterson: Pour une chose, tant que la 
société demeurera dans le domaine mutuel, 
V’Economical Mutual est elle-méme une 
société mutuelle, n’est-ce pas? Le terme Mu- 
tual est peut-étre impropre vu que la société 
va passer du statut de compagnie mutuelle a 
celui d’une compagnie par actions, si le bill 
est approuvé; deuxiémement, le terme «Fire» 
est un peu étroit car ces sociétés s’occupent 
d’autres risques, et méme dans une plus 
grande mesure parfois que les incendies. C’est 
pourquoi l’on veut changer le nom et laisser 
tomber «mutual» et «fire». 


The Chairman: Mr. Latulippe. 


Mr. Latulippe: Is the capital invested in 
your company exclusively Canadian? 


M. Livingstone: Oui, monsieur. Exclusive- 
ment canadien. 


Mr. Latulippe: Are the investments made 
in Canada only, or do you intend to invest 
abroad? 


M. Livingstone: Les deux sociétés font des 
transactions exclusivement au Canada et le 
portefeuille des investissements est composé 
de valeurs canadiennes. 


The Chairman: Mr. Latulippe. 
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[Text] 


M. Latulippe: A l’avenir, la nouvelle com- 
pagnie exercera-t-elle ses activités seulement 
au Canada? 


Mr. Livingstone: There are certainly not at 
the present time any plans to transact busi- 
ness outside Canada, and it is unlikely that 
there will be. 


Mr. Latulippe: Thank you very much, Mr. 
Chairman. 


Le président: Monsieur Latulippe. 
M. Latulippe: Merci beaucoup. 
Le président: Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Nous avons parle, 
tout a V’heure, des pertes encourues au cours 
des cing derniéres années; je voudrais savoir 
si elles sont réelles ou si elles ont été compta- 
bilisées dans la réserve? Parce qu’il y a évi- 
demment une nuance et je voudrais savoir si 
votre réserve, a l’heure actuelle, est suffisante 
pour rencontrer les pertes possibles? 


Mr. Paiterson: The Company is in a solvent 
position, sir. There is no danger at the 
moment of the Company not having sufficient 
funds to meet all of its liabilities. It is still in 
a surplus position of approximately $1 mil- 
lion. However, that surplus has been reducing 
by small amounts over the last several years. 
There has been a total loss in surplus during 
the last five years of approximately $350,000. 


Mr. Leblane (Laurier): When those losses 
started, was there any way for the Company 
to raise the premiums in order to offset them? 
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Mr. Livingstone: In a highly competitive 
field it is of course possible, and certain rat- 
ing increases were put into effect. But one is 
not able to price the product at a figure that 
will make it impossible to continue to secure 
a share of the market. 


Mr. Leblanc 
Chairman. 


(Laurier): Thank you, Mr. 


The Chairman: Are there any more ques- 
tions, gentlemen? 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur le 
président. 


Les articles 4, 5 et 6 sont adoptés. 
Clauses 1 to 11 inclusive agreed to. 
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Mr. Laiulippe: In the future, will the new 
company carry out its activities in Canada 
only? 


M. Livingstone: I] n’y a pas a lTheure 
actuelle aucun plan ou projet pour faire des 
transactions en dehors du Canada., 

Il est fort peu probable que la chose se 
produise. 


M. Laitulippe: monsieur 


le président. 


The Chairman: Mr. Latulippe. 


Merci beaucoup, 


Mr. Latulippe: Thank you very much. 
The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): We talked a while 
ago about the losses sustained over the past 
five years. I would like to know if these are 
actual losses or if they were accounted for in 
the reserve, because there is obviously a dis- 
tinction in meaning, and I would like to know 
if your reserve is sufficient, at this time, to 
meet possible losses? 


M. Patterson: La compagnie est solvable en 
ce moment. Alors, il n’y a aucun danger que 
la Société n’ait pas de fonds pour rencontrer 
tout son passif. Elle a toujours un surplus 
d’environ un million de dollars. Mais, la 
Société toutefois a vu son surplus en peu 
réduit depuis quelques années, c’est-a-dire au 
cours des cing derniéres années. 

Par exemple, la perte totale affectant le 
surplus depuis cinq ans est d’environ 
$350,000. 


M. Leblanc (Laurier): Quand ces pertes ont 
commencé, y avait-il moyen, pour la Société, 
de majorer ses primes afin de compenser ces 
pertes? 


M. Livingstone: C’est un domaine trés com- 
pétitif, n’est-ce pas? Et, bien str, il est possi- 
ble d’accroitre les taux, mais il n’est pas 
toujours possible de fixer un prix qui auto- 
matiquement vous supprime votre part du 
marché. 


M. Leblanc (Laurier): Merci monsieur le 


président. 
Le président: Y a-t-il d’autres questions, 
messieurs? 
Mr. Leblanc 
Chairman. 
Clauses 4, 5, and 6, carried. 


Les. articles. 1 a,.J1 
adoptés. 


(Laurier): Thank you, Mr. 


inclusivement sont 
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[Texte ] [Interprétation] 

Schedule agreed to. L’annexe est adoptée. 

Preamble agreed to. Le préambule est adopte. 

Title agreed to. Le tire est adopté. 

The Chairman: Shall I report the Bill with- Le président: Dois-je faire rapport du bill 
out amendment? sans amendement? 

Some hon. Members: Agreed. Des voix: D’accord. 

The Chairman: Thank you, gentlemen. Le président: Merci messieurs. 
e 1152 

Meeting adjourned. La séance est levée. 
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STANDING COMMITTEE ON COMITE PERMANENT DE LA 


FINANCE, TRADE FINANCE, DU COMMERCE 
AND ET DES 
ECONOMIC AFFAIRS QUESTIONS ECONOMIQUES 
Chairman M. Gaston Clermont Président 
Vice-Chairman Mr. Alastair Gillespie Vice-président 
and Messrs. et Messieurs 
Blair, Downey, Leblane (Laurier), 
Burton, Flemming, Noel, 
Comtois, Gauthier, Portelance, 
* Crouse, Gray, Ritchie, 
? Danforth, Kaplan, Saltsman, © 
Danson, Latulippe, Trudel— (20). 


La secrétaire du comité, 
Dorothy F. Ballantine 
Clerk of the Committee. 


Pursuant to S.O. 65(4) (b) Conformément 4a l’article 65(4)b) du 
; Reglement . 

*Replaced Mr. Lambert (Edmonton *Remplace M. Lambert (Edmonton- 
West) July 2, 1969. * Qwest) le 2 juillet 1969. 


? Replaced Mr. Harkness July 2, 1969. *Remplace M. Harkness le 2 juillet 1969. 


ORDER OF REFERENCE 
WEDNESDAY, June 25, 1969. 


Ordered,—That the Standing Committee 
on Finance, Trade and Economic Affairs 
be empowered to consider the present 
level of interest rates in Canada and their 
relation both to rates in other countries 
and to economic conditions in Canada and 
elsewhere. 


ATTEST: 


ORDRE DE RENVOI 
Le MERCREDI 25 juin 1969 


Il est ordonné,—Que le comité perma- 
nent des finances, du commerce et des 
questions économiques soit autorisé a exa- 
miner le niveau actuel des taux d’intérét 
au Canada et leur relation avec les taux 
des autres pays et avec les conditions éco- 
nomiques au Canada et ailleurs. 


ATTESTE: 


Le Greffier de la Chambre des communes, 
ALISTAIR FRASER, 
The Clerk of the House of Commons. 
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REPORT TO THE HOUSE 
Fripay, June 27, 1969 


-- The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs has the hon- 
our to present its 


TWENTY-FIFTH REPORT 


Your Committee recommends that it be 
authorized to retain the services of expert 
staff during its consideration of the present 
level of interest rates. 


Respectfully submitted, 


RAPPORT A LA CHAMBRE 
Le VENDREDI 27 juin 1969 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques 
a ’honneur de présenter son 


VINGT-CINQUIEME RAPPORT 


Le Comité recommande qu’il lui soit 
permis de retenir les services d’experts au 
cours de l]’étude concernant le niveau 
actuel des taux d’intérét. 


Respectueusement soumis, 


Le président, 
GASTON CLERMONT, 
Chairman. 
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MINUTES OF PROCEEDINGS 
[Text] 


FRIDAY, June 27, 1969. 
(75) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met in 
camera at 9.35 a.m. this day, the Chair- 
man, Mr. Clermont, presiding. 


Members present: Messrs. Blair, Burton, 
Clermont, Comtois, Danson, Downey, Gil- 
lespie, Gray, Kaplan, Lambert (Edmonton 
West), Latulippe, Leblane (Laurier), Noel, 
Portelance, Saltsman, Trudel—(16). 


Also present: Mr. O’Connell, M.P. 


The Chairman stated that the purpose of 
the meeting was to consider methods of 
procedure in studying the Order of Ref- 
erence on interest rates. He then read the 
Order of Reference and reported on the 
meetings of the Sub-Committee on Agenda 
and Procedure on June 25th and 26th. 


On motion of Mr. Gray, it was 


Resolved,—That the Committee seek 
permission of the House to retain the serv- 
ices of expert staff during its consideration 
of the present level of interest rates. 


On motion of Mr. Gray, it was 


Resolved,—That the Committee sit in the 
afternoon on Thursday, July 3, 1969, for 
the purpose of hearing the Governor of 
the Bank of Canada. 


On motion of Mr. Gray, it was 


Resolved,—That those who wish to sub- 
mit briefs on the subject of interest rates 
must indicate their intent to do so to the 
Clerk of the Committee not later than 
Tuesday, July 22, 1969, and at the same 
time indicate the length of time they feel 
they will require to complete preparation 
of their briefs and whether they wish to 
appear in person before the Committee. 
While all briefs will be considered by the 
Committee, the Committee reserves the 
right to decide whether an organization or 


PROCES-VERBAL 
[Traduction ] 


Le VENDREDI 27 juin 1969 
(75) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques 
se réunit A 9h35 ce matin, sous la pré- 
sidence de M. Clermont. 


Présents: MM. Blair, Burton, Clermont, 
Comtois, Danson, Downey, Gillespie, Gray, 
Kaplan, Lambert (Edmonton-Ouest), La- 
tulippe, Leblane (Laurier), Noel, Porte- 
lance, Saltsman, et Trudel—(16). 


De méme que: M. O’Connell, députeé. 


Le président déclare que le but de la 
réunion est d’étudier les facons de pro- 
céder a Végard de l’ordre de renvoi relatif 
aux taux d’intérét. Il donne ensuite lecture 
de l’ordre de renvoi et fait rapport des 
séances du sous-comité du Programme et 
de la Procédure tenues les 25 et 26 juin. 


Sur une motion de M. Gray, 


Il est décidé,—Que le Comité demande 
4 la Chambre la permission de retenir les 
services d’experts au cours de son étude 
des taux d’intérét actuels. 


Sur une motion de M. Gray, 


Il est décidé,— Que le Comité se réunisse 
dans l’aprés-midi du jeudi 3 juillet 1969 
pour entendre le gouverneur de la Banque 
du Canada. 


Sur une motion de M. Gray, 


Il est décidé,—Que ceux qui désirent 
présenter des mémoires sur la question des 
taux d’intérét fassent part de leur inten- 
tion au secrétaire du Comité au plus tard 
le mardi 22 juillet 1969 et indiquent, par 
la méme occasion, les délais qu’ils estiment 
nécessaires pour préparer leur mémoire 
et sils désirent comparaitre devant le 
Comité. Il est entendu que le Comité. 
prendra tous les mémoires en considéra- 
tion, mais il se réserve le droit de décider 
si organisation ou la personne qui pré- 
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individual submitting a brief will be in- 
vited to appear or whether his brief will 
be considered by the Committe only in its 
written form. 


On motion of Mr. Gray, it was 


Resolved,—That as soon as possible after 
July 22nd, the Chairman, in consultation 
with the Steering Committee will consider 
the requests received and, in the light of 
this and other relevant information, will 
fix dates for Committee hearings. 


On motion of Mr. Gray, it was 


Resolved,—That the Chairman issue a 
press release to inform the press of the 
decisions reached at today’s meeting. 


At 10.55 a.m., the Committee adjourned 
until Thursday, July 3, 1969, at 3.30 p.m. 


THURSDAY, July 3, 1969. 
(76) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 
4.05 p.m. this day., the Chairman, Mr. 
Clermont, presiding. 


Members present: Messrs. Blair, Bur- 
ton, Clermont, Crouse, Comtois, Danforth, 
Danson, Downey, Flemming, Gillespie, 
Gray, Kaplan, Latulippe, Leblanc (Lau- 
rier), Noél, Portelance, Ritchie, Saltsman, 
Trudel (19). 


Also present: Messrs. 
Thomas (Moncton). 


Roberts and 


Witness: Mr. Louis Rasminsky, Gover- 
nor of the Bank of Canada. 


Following a point of order raised by Mr. 
Roberts, Mr. Saltsman moved, 


That this Committee expresses its strong 
disapproval of the government action in 
establishing the joint committee on income 
taxes without prior notice and consultation 
with the Finance, Trade and Economic 
Affairs Committee. 


Further that this committee seek as- 
surances from the government that this 
procedure will not be taken in the future. 


sente un mémoire sera appelée a com- 
paraitre ou si le Comité ne prendra en 
considération le meémoire que sous sa 
forme écrite. 


Sur une motion de M. Gray, 


Il est décidé,—Qu’aussit6t que possible 
apres le 22 juillet, le président, en con- 
sultation avec le Comité de _ direction, 
prenne en considération les demandes 
recues et fixe, a la lumiere de ces ren- 
seignements et d’autres renseignements 
pertinents, la date des séances du Comité. 


Sur une motion de M. Gray, 


Il est décidé,—Que le président prépare 
un communiqué de presse pour informer 
les journaux des décisions prises au cours 
de la présente séance du Comité. 


A 10h55, le Comité s’ajourne jusqu’a 
15h30 le jeudi 3 juillet 1969. 


Le JEUDI 3 juillet 1969 
(76) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques 
se réunit cet aprés-midi a 4 h. 05, sous la 
présidence de M. Clermont, président. 


Présents: MM. Blair, Burton, Clermont, 
Crouse, Comtois, Danforth, Danson, Dow- 
ney, Flemming, Gillespie, Gray, Kaplan, 
Latulippe, Leblane (Laurier), Noel, Porte- 
lance, Ritchie, Saltsman, Trudel (19). 


Aussi présents: MM. Roberts et Thomas 
(Moncton). 


Témoin: M. Louis Rasminsky, gouver- 
neur de la Banque du Canada. 


A la suite d’un rappel au Reglement de 
M. Roberts, M. Saltsman propose: 


Que le Comité reproche vivement au 
gouvernement d’avoir institué un comité 
conjoint de l’impot sur le revenu sans en 
avoir donné préavis au Comité permanent 
des finances, du commerce et des questions 
économiques et sans l’avoir consulté. 


Et que le Comité obtienne du gouverne- 
ment l’assurance qu’il ne recourt a pareille 
procédure a l|’avenir. 
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After discussion, Mr. Gray moved, 


That Mr. Saltsman’s motion be tabled 
for one week in order to enable the com- 
mittee in the meantime to receive ex- 
planations from the government with 
respect to the motion proposed by the 
Government House Leader in the House 
today dealing with income tax reform. 


After further discussion, the motion of 
Mr. Gray was carried on the following 
division; Yeas, 13; Nays, 4. 


The Committee then resumed considera- 
tion of the present level of interest rates. 


At the Chairman’s request, Mr. Rasmin- 
sky made a statement on interest rates 
and inflation. 


At 5.37 p.m., the Committee adjourned 
until 8.00 p.m. this day. 


EVENING SITTING 
(77) 


The Committee resumed at 8.05 p.m., 
the Chairman, Mr. Clermont, presiding. 


Members present: Messrs. Burton, Cler- 
mont, Crouse, Comtois, Danforth, Downey, 
Flemming, Gillespie, Gray, Kaplan, La- 
tulippe, Leblanc (Laurier), Noel, Porte- 
lance, Saltsman, Trudel (16). 


Also present: Roberts 
Robinson. 


Messrs. and 


Witness: Mr. Rasminsky. 


Mr. Rasminsky was questioned on the 
statement he had made at the afternoon 
sitting. 


The questioning continuing, at 9.50 p.m., 
the Committee adjourned until 9.30 a.m., 
Friday, July 4, 1969. 


FRIDAY, July 4, 1969 
(78) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 
9:35 am. this day, the Chairman, Mr. 
Clermont, presiding. 


Aprés délibérations, M. Gray propose: 


Que la proposition de M. Saltsman reste 
déposée pour une semaine afin de per- 
mettre au Comité de recevoir entre-temps 
les explications du gouvernement au sujet 
de la proposition faite aujourd’hui par le 
leader du gouvernement a la Chambre 
touchant la réforme de l’impdt sur le 
revenu. 


Aprés de nouvelles délibérations, la pro- 
position de M. Gray, mise aux voix, est 
adoptée par 13 voix contre 4. 


Le Comité poursuit ensuite l’étude des 
taux d’intérét actuels. 


A la demande du président, M. Rasmin- 
sky fait un exposé sur les taux d’intérét 
et Vinflation. 


A 5 h 37 de V’aprés-midi, la séance est 
suspendue jusqu’a huit heures ce soir. 


SEANCE DU SOIR 
(77) 


Le Comité reprend ses travaux a 8 h. 05 
du soir, sous la présidence de M. Clermont, 
président. 


Présents: MM. Burton, Clermont, Crou- 
se, Comtois, Danforth, Downey, Flemming, 
Gillespie, Gray, Kaplan, Latulippe, Le- 
blanc (Laurier), Noél, Portelance, Salts- 
man et Trudel (16). 


Aussi présents: MM. Roberts et Robin- 
son. 


Témoin: M. Rasminsky. 


M. Rasminsky est questionné sur lex- 
posé qu’il a présente cet l’aprés-midi. 


A 9h. 50 du soir, Vinterrogatoire est 
interrompu et le Comité s’ajourne jus- 
qu’au vendredi 4 juillet 1969, a’ Oh? 30 
du matin. 


Le VENDREDI 4 juillet 1969 
(78) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques 
se réunit ce matin A 9 h. 35, sous la pre- 
sidence de M. Clermont, président. 
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Members present: Messrs. Burton, Cler- 
mont, Comtois, Crouse, Danson, Gauthier, 
Gillespie, Gray, Kaplan, Latulippe, Le- 
blanc (Laurier), Noél, Portelance, Salts- 
man, Trudel. (15) 


Witness: Mr. Louis Rasminsky, Gover- 
nor of the Bank of Canada. 


The Committee resumed consideration 
of the present level of interest rates and 
questioning of the witness was continued. 
Mr. Rasminsky tabled a chart dealing with 
Canadian dollar assets of chartered banks 
and currency and chartered bank Cana- 
dian dollar deposits which, on motion of 
Mr. Crouse, is attached hereto as 
Appendix AAAA. 


The questioning continuing, at 11:00 a.m. 
the Committee adjourned until 11:00 a.m. 
on Tuesday, July 8, 1969. 


Présents: MM. Burton, Clermont, Com- 
tois, Crouse, Danson, Gauthier, Gillespie, 
Gray, Kaplan, Latulippe, Leblanc (Lau- 
rier), Noél, Portelance, Saltsman, Trudel. 
G15). 


Témoin: M. Louis Rasminsky, gouver- 
neur de la Banque du Canada. 


Le Comité reprend l’étude du niveau 
actuel des taux d’intérét et continue d’in- 
terroger le teémoin. M. Rasminsky remet 
au Comité un tableau donnant les chiffres — 
en dollars canadiens des actifs des banques 
a charte et des actifs en devises étrangé- 
res, ainsi que des dépdts en dollars cana- 
diens. Sur la proposition de M. Crouse, 
il est décidé de faire figurer ledit tableau 
a titre d’«Appendice AAAA» 


A 11 heures du matin, Vinterrogatoire 
est interrompu et le Comité s’ajourne 
jusqu’au mardi 8 juillet 1969, a 11 heures 
du matin. 


La secrétaire du Comité, 


Dorothy F. 


Ballantine, 


Clerk of the Committee. 
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The Chairman: First of all, I will say to the 
witnesses that I am sorry we did not start at 
3.30 p.m. No doubt they know the reason. We 
had four votes in the House on bill C-120, the 
language bill. 


We have before us an Order of Reference 
which reads: 

That the Standing Committee on 
Finance, Trade and Economic Affairs be 
empowered to consider the present level 
of interest rates in Canada and their rela- 
tion both to rates in other countries and 
to economic conditions in Canada and 
elsewhere. 


We have as witnesses today Mr. Louis Ras- 
minsky, Governor of the Bank of Canada; Mr. 
J. R. Beattie, Deputy Governor of the Bank of 
Canada; Mr. G. K. Bouey, Adviser, Bank of 
Canada; and Mr. G. R. Post, Chief of the 
Research Department, Bank of Canada. 


Before giving you the floor, Mr. Rasminsky, 
I will recognize Mr. Roberts. 


Mr. Roberts: Mr. Chairman, I have a point 
of order or perhaps a question of privilege. I 
apologize to our witnesses for further delay- 
ing the proceeding when they have already 
waited a considerable period of time. 


My point or question arises out of the indi- 
cation in the House this afternoon that the 
government wishes to establish a select com- 
mittee to go into the matter of income tax 
reform. My question of privilege or point of 
order is to ask you, Mr. Chairman, and the 
parliamentary Secretary, if any consultation 
or indication that this move was proposed was 
directed towards you and whether you were 
consulted in this proceeding. If so, I would 
like to have some answers to those questions, 
and if not, I would ask you to seek an expla- 
nation as to why this procedure was followed. 
I would also suggest that you might, if that is 
the consensus of the Committee, express on 
our behalf our discontent that this procedure 
has been followed. 


[Interprétation] 
TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 


Le jeudi 3 juillet 1969 


Le président: Messieurs, tout d’abord, je 
vais dire aux témoins que nous nous excusons 
de ne pas avoir commencé a 15 h’ 30. Tis en 
savent sans doute la raison. Nous avons voté 
quatre votes sur le Bill C-120, le bill sur les 
langues. 

Messieurs, nous avons le mandat suivant: 


Que le Comité permanent des finances, 
du commerce et des questions économi- 
ques soit autorisé a examiner le niveau 
actuel des taux d’intérét au Canada et 
leurs relations avec les taux des autres 
pays et avec les conditions économiques 
au Canada et ailleurs. 


Nous avons comme témoins aujourd’hui M. 
Louis Rasminsky, gouverneur de la Banque du 
Canada; Mr. J. R. Beattie, sous-gouverneur de 
la Banque du Canada; M. G. K. Bouey, con- 
seiller de la Banque du Canada; Vi. Gyyik. 
Post, chef du département de recherche de la 
Banque du Canada. 

Avant de vous donner la parole, monsieur 
Rasminsky, je Jaccorderai a monsieur 
Roberts. 


M. Roberts: Monsieur le président, j’invo- 
que le Réglement, c’est peut-étre méme une 
question de privilege. Je m’excuse aupres de 
nos témoins de retarder la procédure alors 
qu’ils attendent déja depuis longtemps. 

Ma question vient du fait que Von ait dit a 
la Chambre cet aprés-midi que le gouverne- 
ment désire établir un comité spécial pour 
étudier la question de la reforme de Vimpdot 
sur le revenu. Ma question de privilége ou 
rappel au Réglement est de vous demander a 
vous monsieur le président, et au secrétaire 
parlementaire, s’il y a eu des consultations ou 
des indications & ce sujet ou si l’on vous a fait 
savoir que cela allait se faire, si vous avez été 
consultés a cet égard. Dans Vaffirmative, j’ai- 
merais avoir une réponse a ces questions, et 
dans le cas contraire, je vous demanderais 
dobtenir des éclaircissements au sujet de la 
raison pour laquelle cela a été fait. Je suggé- 
rerais aussi que vous pourriez, si c’est le con- 
sensus du Comité, que vous exprimiez en 
notre nom notre mécontentement, que cette 
procédure a été adoptee. 
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It seems to me that there are many mem- 
bers on this Committee who have been work- 
ing hard on various aspects of study and re- 
search relating exactly to tax problems. I 
know that many of us have been anxious to 
deal with tax matters and have been studying 
and doing research in relation to this. It seems 
to me that the intention, in establishing Stand- 
ing Committees of the House, was to have 
them develop an expertise and to bring this 
to bear on economic and financial problems. 
It is difficult to understand how this can be 
done if upon major matters of this sort, the 
consideration of the problems is taken out of 
the hands of the Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs and delivered to 
another smaller group of people composed not 
only of Members of Parliament but also 
Senators. 


I would therefore ask, if the rest of the 
committee is of my opinion, that you register 
our regret and dismay at the indication we 
have had today of the government’s intention 
in this regard, seek some explanation, and 
indicate how strongly the members of the 
Committee feel that this matter of tax reform 
should be referred to the Committee on Fi- 
nace, Trade and Economic Affairs. 


Mr. Danson: Mr. Chairman, I would like to 
add my concurrence in Mr. Roberts’ remarks. 
I, too, was surprised, considering the amount 
of effort that has gone into this Committee to 
date in developing some knowledge, far as it 
is yet from expertise. But today’s session 
alone will help us somewhat more, and we 
are devoting our attention to this in caucus 
committees, as I am sure the opposition party 
members on this Committee are in their own 
caucus committees. There has been no indica- 
tion that others chosen to form such a com- 
mittee would have any greater degree of 
knowledge. This is really part of the process 
of Standing Committees as they evolve, and I 
think it would really be most unfortunate if 
this report was taken out of the hands of this 
Committee. 


The Chairman: 
comments? 


Are there any other 


Mr. Saltsman: The significance of not being 
consulted on this is that in my particular case 
I would have raised strong objections to hav- 
ing this a joint eommittee, particularly in the 
light of the unrepresentative nature of the 
other place. 


Some hon. Members: Hear, hear. 


Mr. Saltsman: And I do not see any reason 
why this committee, which has handled some 
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Il me semble qu’il y a de nombreux mem- 
bres de ce Comité, qui ont travaillé dur, qui 
ont examiné de trés pres les questions com- 
portant deux problémes fiscaux. Nous voulons 
vraiment régler les questions fiscales et nous 
avons fait de la recherche a ce sujet. Il me 
semble que lorsqu’il était question, en créant 
les comités permanents de la Chambre, en 
particulier, le ndtre, de faire de nous des 
experts en matiére des questions économiques 
et financiéres. Il est difficile de comprendre 
comment il peut se faire si dans des questions 
comme celles-ci, la considération des proble- 
mes est enlevée des mains du Comité des 
finances, du commerce et des questions éco- 
nomiques et confiée a un autre petit groupe 
de gens gui comportera non seulement des 
députés, mais également des sénateurs. 


C’est pourquoi je pense que vous devriez, si 
le reste du Comité est d’accord, enregistrer 
nos regrets et notre consternation a ce sujet 
et je vous demande d’obtenir des éclaircisse- 
ments aupres du gouvernement et d’exprimer 
le mécontentement du Comité des finances, 
du commerce et des questions économiques 
qui n’a pas été saisi de cette question de la 
réforme de l’impét sur le revenu. 


M. Danson: Monsieur le président, j’appuie 
ce qu’a dit M. Roberts. Je suis également 
surpris vu le travail qui a été fait au Comité 
qui nous a permis d’acquérir certaines con- 
naissances, méme si elles ne font pas de nous 
des spécialistes. La réunion d’aujourd’hui va 
nous aider davantage, nous avons consacré 
beaucoup de temps a cela aux réunions de 
nos comités et je suis certain que les partis de 
Vopposition en font autant a leurs réunions. 
Je ne pense pas que ceux qui ont été choisis 
ont plus de connaissance que nous. C’est réel- 
lement une partie de la procédure des Comi- 
tés permanents tels quels et je crois qu'il 
serait trés malheureux vraiment que ce rap- 
port ne soit pas confié a ce Comité. 


Le président: D’autres commentaires? 


M. Salisman: Dans mon cas particulier, j’ai 
soulevé des objections trés grandes a la créa- 
tion de ce comité mixte. Particuliérement, 
étant donné le fait que l’autre endroit est trés 
peu représentatif. 


Des voix: Bravo! 


M. Salisman: Je ne vois absolument pas 
pourquoi ce Comité qui a fait un travail trés 
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very significant work, could not have done it 
on its own without being tied in with the 
other place. 
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The Chairman: Are 
comments, gentlemen? 


there any other 


To reply to Mr. Roberts’ question whether 
as Chairman of this Committee I was advised 
of such a move, my reply is no. I learned of 
it only as you did in the House of Commons 
today when the motion was placed by the 
government House Leader. I cannot reply for 
the Parliamentary Secretary, but as your 
Chairman I was not consulted. 


Mr. Saltsman: Mr. Chairman, I do not 
know if you require a motion for this pur- 
pose, but I think this Committee is entitled to 
an explanation and I hope that on our behalf 
you will seek an explanation from the gov- 
ernment, plus assurances that this will not be 
repeated. 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I would like 
to add my voice to those that have already 
been raised on this matter. Your statement 
that you were not consulted affects us all, I 
think, and I, for one, would hope that you 
would register a strong protest on our behalf. 


The Chairman: You may rest assured, gen- 
tlemen, if I had been consulted I would have 
called a meeting of the Committee and made 
you aware of such a thing. I would not have 
kept it to myself. You know me and the way 
I chair this Committee, I was not consulted. 


Mr. Noel: I endorse what has just been said 
by my colleagues on both sides. 


The Chairman: Do you agree with the 
suggestion made by Mr. Saltsman that your 
Chairman get in touch with the Government 
House Leader? 


Mr. Noel: Yes. 


Mr. Roberts: Unfortunately, Mr. Chairman, 
I am not in a position to make a motion, but I 
would think, given the strength of feeling 
that has been expressed, that some member 
of the Committee might wish to make a 
motion which, I think, would be the most 
effective way of explaining in explicit form 
our concern about this problem. 


The Chairman: I am sorry, Mr. Roberts, 
you cannot make a motion. You know the 
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significatif ne pourrait pas agir sans collabo- 
rer avec l’autre endroit. 


Le président: D’autres commentaires mes- 
sieurs? 


Pour répondre a la question de M. Roberts 
en tant que président du comité, j’ai été 
invité Aa participer a lélaboration de cette 
décision, la réponse est non. J’ai été averti 
comme vous au moment ot le leader du gou- 
vernement a la Chambre a dépose la motion. 
Je ne peux pas donner une reponse au nom 
du secrétaire parlementaire, mais en ce qui 
concerne votre président, il n’a pas été 
consulté. 


M. Salisman: Monsieur le président, je ne 
sais pas s’il vous faut une motion pour cela, 
mais je pense que ce Comité a droit a avoir 
une explication et j’espere qu’en notre nom, 
vous essaierez d’obtenir une explication du 
gouvernement en plus de l’assurance que ce 
genre de chose ne se reproduira pas. 


M. Gillespie: Monsieur le président, je 
voudrais me joindre 4 ceux qui ont soulevé 
des objections a ce sujet et entendu votre 
déclaration. Je crois vraiment qu’il s’agit de 
quelque chose qui nous affecte tous. J’espere 
que vous protesterez de la facon la plus éner- 
gique, de notre part. 


Le président: Messieurs, vous pouvez étre 
stirs que si j’avais éte consulté j’aurais convo- 
qué une réunion du Comité et je vous aurais 
informé de cela. Je n’aurais certainement pas 
gardé ca pour moi. Vous me connaissez, vous 
savez comment je préside a nos réunions. Je 
n’ai pas été consulte. 


M. Noél: J’appuie ce qui vient d’étre dit par 
mes collégues des deux cdtés. 


Le présideni: Etes-vous d’accord pour que 
j’agisse comme l’invite 4 M. Saltsman, c’est-a- 
dire que je me mette en rapport avec le Lea- 
der du gouvernement a la Chambre? 


M. Noél: Oui. 


M. Roberts: Malheureusement, monsieur le 
président, je ne peux pas faire de motion. 
Etant donné que des positions plus énergiques 
ont été exprimées par les membres du 
Comité, je pense que ce serait a eux de pré- 
senter une motion, ce qui, je crois, serait la 


facon la plus efficace d’expliquer notre 
inquiétude a ce sujet. 
Le président: Je m/’excuse, monsieur 


Roberts, vous ne pouvez pas faire faire de 


2730 


[Text] 

reason. You are not a member of this Com- 
mittee, but you are allowed to ask 
questions— 


Mr. Roberts: I know. 


The Chairman: —make remarks and make 
known your views. 


Mr. Saltsman: I would like to move— 


The Chairman: If you want to put a 
motion, Mr. Staltsman, would you please put 
it in writing. 


Mr. Salisman: Fine, Mr. Chairman. 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman, while this 
motion is being prepared, could I ask a ques- 
tion for my own information really. If the 
matter were considered by our Committee 
rather than by a joint Committee, would the 
White Paper then be referred to the Senate 
for consideration once again by a Senate 
Committee? 


The Chairman: Usually that is what hap- 
pens, Mr. Kaplan, because both Houses have 
to go through a bill. 


Mr. Kaplan: This is not a bill, of course. 


The Chairman: Sometimes a bill originates 
in the Senate, other times in the House of 
Commons. 


Mr. Kaplan: Does that apply to a White 
Paper as well as to a bill? 


The Chairman: I do not know. I will ask 
our colleague, Mr. Gray, what happened 
when we had the White Paper on anti-dump- 
ing before us. 


Mr. Gray: Mr. Chairman, I think each 
House is the master of its own procedure. I 
think it would be up to the Senate, if there 
were not a joint Committee or, for that mat- 
ter, even if there were to determine in what 
way it would study the government’s White 
Paper on tax reform. I do not think it would 
be obligatory for the Senate to study the 
White Paper. If they wished they could await 
the bill and hold hearings on the bill or they 
could dispense with hearings. I am trying to 
remember exactly what happened with re- 
spect to the White Paper on anti-dumping and 
if I am not mistaken—I could be wrong—the 
Senate merely looked at the bill after it had 
been considered in the House of Commons. 
Therefore, it does not follow that the Senate 
would necessarily have to repeat the work 
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motion. Vous savez pourquoi, Vous n’étes pas 
membre du Comité, mais vous pouvez poser 
des questions... 


M. Roberis: Je le sais. 


Le président: ..vous pouvez faire des 
remarques et présenter votre opinion. 


M. Salisman: Je voudrais proposer... 


Le président: Si vous voulez proposer une 
moiion, monsieur Saltsman, pouvez-vous me 
la présenter par écrit? 


M. Saltsman: Trés bien, monsieur le 


président. 


M. Kaplan: Pendant que l’on prépare la 
motion, je pourrais peut-étre poser une ques- 
tion, pour ma propre gouverne. Si cette ques- 
tion est étudiée par notre Comité et non par 
un comité mixte, le Livre blanc sera-t-il ren- 
voyé au Sénat pour étre examiné par un 
Comité du Sénat? 


Le président: D’habitude c’est ce qui se 


produit, monsieur Kaplan, car les deux 
Chambres doivent examiner un bill. 
M. Kaplan: Ce n’est pas un bill, bien 


entendu. 


Le président: Quelques fois, un bill provient 
du Sénat, et autres fois de la Chambre des 
Communes. 


M. Kaplan: Est-ce que cela s’applique au 
Livre blanc aussi bien qu’a un bill? 


Le président: Je ne sais pas. Je demande- 
rais a notre collégue, monsieur Gray. Il nous 
dira ce que nous avons fait lorsque nous 
avons eu le Livre blanc sur l’anti-dumping. 


M. Gray: Monsieur le président, je crois 
que chaque Chambre agit comme elle l’entend 
et établit sa propre procédure. Je crois que 
c’est au Sénat, s’il n’y a pas de Comité mixte, 
ou méme s’il y en a, a lui de décider de la 
facon selon laquelle le Livre blanc sera étu- 
diée. A mon avis, le Sénat peut étudier le 
Livre blanc comme il le voudra, soit tenir des 
audiences ou ne pas en tenir. En ce qui con- 
cerne le Livre blanc sur l’anti-dumping, je 
me tromperais peut-étre, mais je crois que le 
Sénat a examiné assez rapidement le bill une 
fois qu’il a été étudié a la Chambre des Com- 
munes. Donec, il ne s’ensuit pas que le Sénat 
devra nécessairement répéter le travail qui se 
ferait a la Chambre des communes. Pourtant, 
pour que quelque chose devienne loi, pour 
qu’un bill devienne loi, il faut que ce bill soit 
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although, 
obviously, any matter to become law has to 
be adopted by both the House of Commons 
and the Senate in spite of the fact that the 
Senate, as has been pointed out, is not an 
elected body and, therefore, is not accounta- 
ble to the people of Canada in the same way 
members of the House of Commons are. This 
is an interesting relic that is found in our 
basic constitutional document, the British 
North America Act. 


The Chairman: We have a motion before 
our Committee and we will wait until it is 
ready. 


Mr. Salisman: I have not 
seconder, Mr. Chairman. 


indicated a 


The Chairman: You do not need one. 


Mr. Danson: I move that the Committee on 
Finance, Trade and Economic Affairs strongly 
object to the reference of the White Paper 
on— 


The Chairman: I do not know about the 
White Paper, Mr. Danson. I do not think it is 
the White Paper. I think it referred to a 
question that was directed to the Minister of 
Finance. I do not think he included the White 
Paper for reference to that special Commit- 
tee, but I stand to be corrected. 


Mr. Danson: It is pretty vague, Mr. Chair- 
man. I was not certain either just what was 
being referred. Perhaps we could change that 
motion then, Mr. Chairman, to read: “to any 
referals to committees’. 


The Chairman: I think we will have to 
decide on one motion, Mr. Danson, because I 
have some doubt there should be two motions 
before the Committee on the same subject 
unless one of the motions is an amendment to 
the first motion. 


Mr. Danson: Perhaps we could hear Mr. 
Saltsman’s motion and I will withdraw mine 
if his is more suitable. 


The Chairman: I understand Mr. Saltsman 
was prepared to move the first motion as our 
colleague, Mr. Roberts, could not move it. 


Mr. Danson: Perhaps we could hear Mr. 
Saltsman’s, then. 


Mr. Saltsman: I move that this Committee 
expresses its strong disapproval of the gov- 
ernment action in establishing the joint com- 
mittee on income taxes without prior notice 
and consultation with the Finance, Trade and 
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adopté aussi bien 4 la Chambre des commu- 
nes qu’au Sénat, bien que le Sénat ne soit pas 
élu et n’ait pas a rendre de comptes aux 
Canadiens comme les députés de la Chambre 
des communes. C’est ce que 1’on peut constater 
en lisant le document constitutionnel de base 
au Canada, c’est-a-dire l’Acte de l’Amérique 
du Nord britannique. 


Le président: Nous avons donc une motion. 
Nous attendrons. 


M. Salisman: Je n’ai pas indiqué de second, 
monsieur le président. 


Le président: Vous n’en avez pas besoin. 


M. Danson: Je propose que le Comité des 
finances, du commerce et des affaires écono- 


miques s’oppose énergiquement a ce que le 
Livre blanc soit... 


Le président: Monsieur Danson, je n’en sais 
rien A propos du Livre blanc. Je crois que 
c’est une question qui a été posée au ministre 
des Finances. Je ne crois pas qu’il ait renvoyé 
le Livre blanc & ce Comité spécial, mais je 
me trompe peut-étre. 


M. Danson: C’est assez vague, monsieur le 
président, nous pourrions peut-étre modifier 
cette motion. Nous pourrions parler de renvoi 
en général. 


Le président: Je crois qu’il faudra que vous 
preniez une décision en ce qui concerne une 
motion, monsieur Danson. Nous ne pouvons 
pas étudier deux motions 4 la fois sur le 
méme sujet. Est-ce que vous proposez un 
amendement a la premiére motion? 


M. Danson: Nous pourrions peut-étre enten- 
dre monsieur Saltsman? 


Le président: Monsieur Saltsman peut pré- 
senter la premiére motion. Voulez-vous bien 
lire. 


M. Danson: Nous pourrions peut-étre alors 
entendre M. Saltsman. 


M. Saltsman: Je propose que le Comité 
exprime sa désapprobation énergique de la 
mesure du gouvernement tendant a renvoyer 
4 un comité spécial mixte la question de la 
réforme fiscale, et le Comité veut étre assuré 
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Economic Affairs Committee. Further that 
this Committee seek assurances from the gov- 
ernment that this procedure will not be taken 
in the future. 


Mr. Noel: I do object to the strong disap- 
proval subscribing to the idea to express our 
surprise. I also object to the fact that we 
should give the government an order not to 
do the same thing again, but as far as the 
principle of the motion is concerned, I am 
entirely in accord with Mr. Saltsman. 


Mr. Gray: Mr. Chairman, Mr. Noel brought 
forth a point that was in my mind. The 
motion invites the Committee to express 
strong disapproval without first hearing the 
other side of the story. I think elementary 
fairness would make it incumbent upon the 
Committee before expressing strong disap- 
proval to hear what the government may 
have to say in the matter. It would seem. to 
me that at this stage, without prejudice to 
future motions, one may wish to consider, 
instead of strong disapproval, an expression 
of concern and perhaps surprise. 


The Chairman: Perhaps I could make a 
suggestion. We could invite the Minister of 
Finance or a representative of the Minister to 
come before us and explain why such a move 
was made. 
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Mr. Saltsman: I am very hesitant of pro- 
longing this discussion because we have dis- 
tinguished gentlemen here who were invited 
to appear before the Committee. They already 
have been kept waiting and I would not like 
to see them kept waiting much longer. I only 
want to say one thing. I presumed that that 
language would meet with the acceptance of 
the Committee. When I came in everyone 
sounded like roaring lions—angry at what the 
government had done—and now it seems we 
want to substitute ‘surprise and concern” for 
“disapproval” which was hardly the mood of 
the meeting as I entered it. However, that is 
jall I have to say. I would like to have my 
motion stand as it is. If it is rejected by the 
Committee, then another motion can be put. 


The Chairman: Are there any comments? 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman, that very well 
may be the proper motion, but I approve of 
the suggestion of the last two speakers that 
we are entitled to more explanation, at least 
before voting on a motion of such strong 
wording. I wonder if Mr. Saltsman might 
agree that his motion stand and some expla- 
nation be sought for a subsequent meeting 
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par le gouvernement que ce genre de chose 
ne se produira pas a l’avenir. 


M. Noél: Je m’oppose a la désapprobation 
énergique, mais j’appuie Vidée d’exprimer 
notre surprise. Je m’oppose au fait que nous 
donnions un ordre au gouvernement de ne 
pas recommencer cela. En ce qui concerne le 
principe méme de la motion, je suis d’accord 
avec M. Saltsman. 


M. Gray: Monsieur le président, M. Noél a> 


exprimé mon opinion. Nous ne pouvons pas 
désapprouver eénergiquement sans_ savoir 
exactement ce qui s’est passé. Je pense que 
pour étre juste, le Comité devrait entendre ce 
que le gouvernement aura a dire a ce sujet 
avant d’exprimer son désaccord. Il me semble 
que maintenant, sans préjudice d’autres 
motions, au lieu de désapprouver énergique- 
ment nous pourrions exprimer de ]’inquiétude 
et de la surprise peut-étre. 


Le président: Je pourrais peut-étre faire 
une suggestion. Supposons que nous invitions 
le ministre des Finances ou un représentant 


du ministre des Finances a nous dire pour 
quelle raison une telle mesure a été prise. 


>! 


M. Saltsman: Oui. J’hésite a prolonger ce 
débat car nous avons des représentants trés 
distingués ici et ils attendent depuis long- 
temps. Je ne voudrais pas qu’on les fasse 
attendre beaucoup plus longtemps. Je vou- 
drais seulement dire une seule chose. Je pen- 
sais que l’on serait prét a accepter ma motion 
quand je suis rentré ici. Tout le monde, tous 
les députés étaient comme des lions préts a4 
bondir, a égorger, et maintenant on demande 
a exprimer la surprise alors que cela repré- 
sentait état d’esprit qui régnait ici lorsque 
nous sommes arrivés. Toutefois, c’est tout ce 
que j’ai a dire. J’aimerais que ma motion 
reste sous sa forme originale. Si elle est reje- 
tée par le Comité, eh bien, on pourra présen- 
ter une autre motion. 


Le président: Vous avez des commentaires, 
messieurs? 


M. Kaplan: Monsieur le président, c’est 
peut-étre la bonne motion, mais j’approuve la 
suggestion des deux autres orateurs, c’est-a- 
dire que nous pouvons demander des explica- 


tions avant de voter une motion si énergique 


dans son libellé. M. Saltsman pourrait peut- 
étre accepter que sa motion soit réservée tant 
que nous n’aurons pas d’explications. J’éprou- 
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and then the motion could be brought for- 
ward for a vote at that time. I am reluctant 
to vote for or against the motion in my pres- 
ent state of knowledge, frankly. 


The Chairman: 
gentlemen? 


Any other comments, 


Mr. Danson: I would support his view that 
it should stand over and be dealt with at a 
later date, and that we should now proceed to 
hear our distinguished witnesses. 


Some hon. Members: Agreed. 


Mr. Salitsman: I would like my motion to 
stand and be put to a vote, Mr. Chairman. 


The Chairman: Gentlemen, you have the 
motion. . . 


Mr. Crouse: Mr. Chairman, unfortunately I 
arrived a bit late. I wonder if I could have 
the benefit of that motion because I have 
nothing written down before me and I was 
not present when the motion was put. I would 
like to know what I am voting on at least 
before I vote. Could I have the motion 
repeated please? 


Mr. Salisman: I move that this Committee 
expresses its strong disapproval of the gov- 
ernment action in establishing the joint com- 
mittee on income taxes without prior notice 
and consultation with the Finance, Trade and 
Economic Affairs Committee. Further that 
this Committee seek assurances from the 
government that this procedure will not be 
taken in the future. 


Mr. Gray: Mr. Chairman, there seems to be 
some sense in this meeting that the motion 
not be proceeded with until we obtain further 
explanations, and I think there is a parlia- 
mentary way of testing my idea that this may 
be the sense of the meeting. The parliamen- 
tary way is that a motion to table or defer be 
made, and I so move that Mr. Saltsman’s 


motion be tabled pending’ receipt of 
explanations. 
The Chairman: Would you give your 


motion in writing, Mr. Gray? 


Mr. Gray: I have written the following, Mr. 
Chairman. 

I move that Mr. Saltsman’s motion be 
tabled until the Committee receives explana- 
tions from the government with respect to the 
motion proposed by the government House 
Leader in the House today. 


The Chairman: Any comments, gentlemen, 
on this motion? 
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ve une certaine répugnance a voter pour ou 
contre cette motion car je ne me considere pas 
suffisamment informé pour l’instant. 


Le président: D’autres commentaires, 


messieurs? 


M. Danson: Je pense aussi que nous 
devrions réserver cette motion, et pour Vins- 
tant, entendre nos distingués témoins. 


Des voix: D’accord. 


M. Salisman: J’aimerais que la motion que 
jai présentée soit réservée et mise aux Voix, 
monsieur le président. 


Le président: Messieurs, la motion... 


M. Crouse: Monsieur le président, comme 
je suis arrivé un peu tard, je me demandais 
si je pourrais connaitre cette motion, car je 
n’en ai pas le texte. J’aimerais en connaitre la 
portée avant de voter. Pourrait-on relire le 
texte de la motion? 


M. Salitsman: Je propose que le Comité 
reproche vivement au gouvernement d’avoir 
institué un comité conjoint de l’impot sur le 
revenu sans en avoir donné préavis au 
Comité permanent des finances, du com- 
merce et des questions économiques et sans 
Yavoir consulté et que le Comité obtienne du 
gouvernement l’assurance qu’il ne recourre a 
pareille procédure a l’avenir. 


M. Gray: Monsieur le président, il semble 
que l’assemblée soit en faveur d’entendre de 
plus amples explications avant de se pronon- 
cer sur cette proposition. Il doit sans doute y 
avoir un moyen parlementaire de verifier 
mon point de vue. Il faut donc présenter la 
motion a déposer ou Aa renvoyer. Je propose 
que la motion de M. Saltsman soit réservée en 
attendant que l’on recoive de plus amples 
explications. 


Le président: Pourriez-vous me donner 
votre motion par écrit, monsieur Gray? 


M. Gray: Je propose que la proposition de 
M. Saltsman reste déposée en attendant que 
le Comité recoive des explications du gouver- 
nement au sujet de la proposition faite 
aujourd’hui par le leader du gouvernement a 
la Chambre. 


Le président: Des commentaires 4 ce sujet, 
messieurs? 
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Mr. Saltsman: I would like to say a few 
words on that motion, and I say this with the 
greatest of kindness to my colleagues on the 
government benches. If you are serious about 
having your voice heard, you are going to 
have to have your voice raised and see it 
through and confront the government, instead 
of getting cautious at the last minute. 


Mr. Gray: Mr. Chairman, one of the great 
principles of British and Canadian justice is 
found in the phrase audi alteram partem— 
hear the other side. It seems to me that 
maybe Mr. Saltsman’s view on behalf of his 
party is that this principle should be aban- 
doned because it gives us a chance to appar- 
ently pull the tail of some big tiger. But I 
think the principle stands no matter what the 
question. 
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Mr. Saltsman: I think that the question 
might have been better given to the govern- 
ment about listening to the other side before 
they placed the motion before the House. 


Mr. Gray: This is why we should be debat- 
ing the substance once we have more of the 
facts before us. 


The Chairman: Any other comments? Mr. 
Danforth. 


Mr. Danforth: Mr. Chairman, I think I 
would be more disposed to support the 
motion that has been proposed by Mr. Gray if 
he did not leave it open-ended but had added 
a phrase that the matter be dealt with at the 
next meeting, or if there was some indication 
that it would not be kept in abeyance and be 
glossed over and forgotten. If he would be 
prepared to... 


Mr. Gray: I would be happy to accept the 
added wording to that effect. 


The Chairman: Will you amend your 


motion, Mr. Gray? 


Mr. Gray: I will do my best. What was it 
again, please? 


Mr. Danforth: That the matter be dealt 
with at the next meeting. 


The Chairman: The next meeting, Mr. Dan- 
forth, may be tonight, because we have a 
tentative reservation for this room tonight 
and tomorrow morning. So maybe tonight 
might be too early. 


Mr. Danforth: Or tomorrow if it suits your 
wishes. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


July 3, 1969 


[Interpretation] 

~ M.- Saltsman: J’aimerais ajouter quelques 
mots a ce sujet, avec la meilleure pensée pour 
nos collégues. Si vous voulez vraiment vous 
faire entendre, il faudra que vous parliez 
haut et fort et que vous confrontiez le gou- 
vernement, au lieu d’étre prudent a la der- 
niere minute. 


M. Gray: Monsieur le président, ’un des 
grands principes de la Justice canadienne et 
britannique est renfermé dans l’expression 


«entendre lopinion de l’autre». Il me semble © 


que M. Saltsman, au nom du parti, est peut- 
étre d’avis que ce principe devrait étre aban- 
donné parce qu’il nous donne l’occasion sans 
doute de tirer la queue d’un gros tigre. A 
mon avis, le principe demeure. 


M. Saltsman: Je pense qu’on aurait mieux 
fait de demander au gouvernement d’écouter 
Vopinion d’autrui avant de déposer la motion 
a la Chambre. 


M. Gray: C’est pourquoi nous devrions dis- 
cuter de cette question une fois que nous 
connaitrons tous les faits. 


Le président: Auriez-vous d’autres com- 
mentaires, messieurs? 


M. Danforth: Monsieur le président, je 
crois que je serais plus enclin a appuyer la 
motion présentée par M. Gray, s’il ne l’avait 
laissée en suspens et s’il avait ajouté une 
phrase a l’effet que cette question serait étu- 
diée a la prochaine séance et si l’on indiquait 
que cela ne serait pas laissé en suspens, faire 
VPobjet d’une mauvaise interprétation et étre 
oublié. S’il était prét a... 


M. Gray: Je serais heureux de recevoir le 
texte supplémentaire a cet effet. 


Le président: Allez-vous modifier votre 


motion? 

M. Gray: J’essaierai de le faire. De quoi 
s’agit-il encore, je vous prie? 

M. Danforth: Que la question soit traitée a 
la prochaine séance. 


Le président: La prochaine séance aura 
peut-étre lieu ce soir. Nous avons essayé de 
réserver cette salle ce soir et demain matin. 
Ce soir serait peut-étre trop tét. 


M. Danforth: Ou demain si cela vous sied. 


| 
| 
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Mr. Downey: Do I understand then, Mr. 
Chairman, that Mr. Saltsman has withdrawn 
his motion? 


The Chairman: No. the usual procedure, 
Mr. Downey, is that I will now ask the Com- 
‘mittee’s opinions on Mr. Gray’s amendment to 
Mr. Saltsman’s motion. 


Mr. Gray: It is not an amendment, it is a 
motion. 


The Chairman: It is a motion. A tentative 
motion. 


Mr. Gray: Mr. Danforth quite properly sug- 
gested that this not be open-ended but that 
the motion be tabled only until a certain date, 
and I would be happy to add that to my own 
motion. But there is some confusion in my 
mind as to when the best time for that would 
be. Are we in a position to discuss this tomor- 
row, or will we want to do it on Tuesday? 


Mr. Roberts: Within seven days. 


Mr. Gray: I have rephrased my motion. 


I move that Mr. Saltsman’s motion be 
tabled for one week in order to enable the 
Committee in the meantime to receive expla- 
nations from the government with respect to 
the motion proposed by the government 
House Leader in the House today on tax 
reform. 


The Chairman: Income tax. 
Mr. Gray: Income tax. 


The Chairman: He mentioned income tax. 
If you leave it as only tax, it may be corpora- 
tion taxes. 

Will you read your motion again, Mr. 
Gray? 


Mr. Gray: I move that Mr. Saltsman’s 
motion be tabled for one week in order to 
enable the Committee in the meantime to 
receive explanations from the government 
with respect to the motion proposed by the 
government House Leader in the House today 
dealing with income tax reform. 


The Chairman: Now gentlemen, you have 
heard the motion by Mr. Gray. Those who are 
allowed to vote will please show their wishes. 
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M. Downey: Dois-je comprendre, monsieur 
le président, que M. Saltsman a retiré sa 
proposition? 


Le président: Non. Suivant la procédure 
habituelle, je demanderais au Comité de se 
prononcer sur l’amendement proposé par 
monsieur Gray sur la motion de monsieur 
Saltsman. 


M. Gray: Ce n’est pas un amendement, 
mais une motion. 


Le président: C’est une motion. Un projet 
de motion. 


M. Gray: M. Danforth a avancé avec raison 
qu’elle ne devrait pas étre laissée en suspens 
mais qu’elle soit déposée avant une certaine 
date. Je serais heureux de l’ajouter a ma pro- 
pre motion. Je ne sais pas trés bien quel 
serait le meilleur moment de le faire. Som- 
mes-nous en mesure d’en discuter demain ou 
désirez-vous attendre 4 mardi? 


M. Roberts: Avant sept jours. 


M. Gray: 
motion. 

Je propose que la proposition de M. Salts- 
man reste déposée pour une semaine, afin de 
permettre au Comité de recevoir entre-temps 
des explications du gouvernement au sujet de 
la proposition faite aujourd’hui par le leader 
du gouvernement a la Chambre touchant la 
réforme fiscale. 


J’ai remanié le texte de ma 


Le président: L’impdot sur le revenu. 
M. Gray: L’impot sur le revenu. 


Le président: Il a parlé d’impot sur le 
revenu. Si vous mettez «<impdt», cela pourrait 
vouloir dire ’impdt sur les sociétés. 

Voulez-vous relire votre motion, monsieur 
Gray? 


M. Gray: Je propose que la proposition de 
M. Saltsman reste déposée pour une semaine, 
afin de permettre au Comité de recevoir 
entre-temps des explications du gouverne- 
ment au sujet de la proposition faite aujour- 
d’hui par le leader du gouvernement are 
Chambre touchant la réforme de Vimpdét sur 


le revenu. 


Le président: Messieurs, vous avez entendu 
la motion proposée par M. Gray. Ceux qui 
sont autorisés A voter voudront bien se 
prononcer. 


La motion est adoptée. 


Le président: Merci. 
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Le président: Messieurs, comme je l’ai dit 
au début de cette séance, nous avons comme 
témoins M. Rasminsky et trois autres fonc- 
tionnaires de la Banque du Canada. Je vais 
demander a M. Rasminsky de nous donner 
maintenant ses commentaires au sujet du 
_ niveau actuel des taux d’intérét au Canada et 
de leur relation avec les taux des autres pays 
et avec les conditions économiques au Canada 
et ailleurs. 


The Chairman: Mr. Burton. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, excuse me. Are 
there copies of Mr. Rasminsky’s remarks? 


Mr. Louis Rasminsky (Governor of the 
Bank of Canada): There will be. They are 
being processed now and they will be here, I 
hope, before I finish. 


The Chairman: Mr. Burton, you will agree 
with me I hope that we did not give much 
time to the Governor to prepare his brief 
because this subject was referred to our Com- 
mittee on June 25 and today is July 3. We 
had two days holiday—Monday and Tuesday. 
I think we should appreciate the hard 
work... 7 


Mr. Burton: I quite understand this, Mr. 
Chairman, and I think we all appreciate Mr. 
Rasminsky’s work, and it was for a point of 
information that I raised the question. 


The Chairman: Thank you, Mr. Burton. 


Mr. Rasminsky: Mr. Chairman, I would like 
to begin by saying that I am pleased to be 
here to try to help your Committee in its 
considerations of the present interest rate 
levels in Canada. I would also like, if I may, 
to express my deep personal appreciation for 
your courtesy in departing from your usual 
custom of having your meetings in the morn- 
ing and not the afternoon. You did so to ena- 
ble me to be present at an engagement that I 
had in Toronto last night that I was very 
anxious to be at, and this. made it impossible 
for me to he ready to give my evidence 
before this afternoon. 


As regards interest rates, by historical 
standards these are certainly very high. I 
welcome the enquiry on which this Committee 
has embarked. In my opinion it will bring you 
right to the heart of the problem of inflation 
that confronts us in Canada, and I think 
that the deliberations of this Committee can 
contribute to a better understanding of the 
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The Chairman: Gentlemen, as I stated at 
the beginning of this meeting, our witnesses 
are Mr. Rasminsky and three other officials of 
the Bank of Canada. I will now ask Mr. 
Rasminsky to give us his comments on the 
subject matter which was referred to this 
Committee that the present level of the rates 
of interest in Canada and their relationship 
with the rates of other countries and with the 
economic conditions in Canada and elsewhere. 


Le président; Monsieur Burton. 


M. Burton: Excusez-moi, monsieur le prési- 


dent, avez-vous des copies des remarques de 
M. Rasminsky. . 


M. Rasminsky (Gouverneur de la Banque 
du Canada): Il y en aura. On est en train de 
les préparer et j’espére qu’on les aura distri- 
bués avant que j’aie terminé. 


Le président: Monsieur Burton, je suis sar 
que vous reconnaissez avec moi que nous n’a- 
vons pas donné beaucoup de temps au gou- 
verneur pour préparer son mémoire. Le 
Comité a été saisi de la question le 25 juin et 
ec’est aujourd’hui le 3 juillet. Nous avons eu, 
en outre, deux jours de congé: lundi et mardi. 
Nous devrions donc, 4 mon avis, étre satis- 
faits du... 


M. Burton: Je le comprends trés bien, mon- 
sieur le président. Je crois que nous sommes 
tous satisfaits du travail de M. Rasminsky. 
J’ai 
renseignement. 


Le président: Merci, monsieur Burton. 


M. Louis Rasminsky: Monsieur le président, 
je tiens tout d’abord 4 vous dire que je suis 
heureux de répondre a votre appel et de pou- 
voir aider votre Comité aA poursuivre son 
étude du niveau actuel des taux d’intérét au 
Canada. 

Je tiens aussi 4A vous dire, si vous me le 
permettez, que je vous suis trés reconnaissant 
d’avoir dérogé a votre coutume habituelle 
d’entendre les témoins au Comité le matin et 
non pas l’aprés-midi. Ainsi vous m’avez per- 
mis de remplir un engagement a Toronto hier 
soir que je tenais a respecter et qui m’empé- 
chait absolument de témoigner avant cet 
aprés-midi. 

Ces taux ont certes atteint un niveau trés 
élevé par rapport A ceux que nous avons con- 
nus dans le passé et je me réjouis que cette 
enquéte ait été entreprise. A mon avis, elle 
vous ménera au cceur méme du probléme de 
linflation qui nous préoccupe au Canada et 
je crois que les délibérations de votre Comité 
contribueront a faire mieux comprendre les 
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relationship of interest rate levels to the gen- 
eral problem of inflation. 


We are confronted in this country, and in 
fact in most countries of the Western world, 
with serious problems of high interest rates, 
inflation, and a strong infiationary psycholo- 
gy. These problems are very much _ inter- 
related. The problem of inflationary psycholo- 
gy, by which I mean the wide spread belief 
that inflation is here to stay, is particularly 
difficult to deal with. It has arisen from the 
failure, for one reason or another, both here 
and abroad, to bring inflation under control 
at an earlier stage and from the persistent 
rise in prices and costs over a number of 
years. I propose therefore, as a prelude to my 
remarks on the present interest rate situation, 
to review briefly some of the highlights of the 
economic developments in recent years which 
have brought us to the position in which we 
now find ourselves. 


In some ways, the most outstanding and 
important fact in our present economic situa- 
tion is that the economy has been moving 
forward rapidly and virtually without inter- 
ruption for more than eight years. This is the 
longest period of peacetime economic expan- 
sion without a recession that we have ever 
experienced in this country. There is no 
doubt that Canadians have benefitted greatly 
from this extraordinary run of prosperity. 


e 1635 


Between the first quarter of 1961 and the 
first quarter of the present year, that is, in an 
eight-year period, real output in Canada 
increased by 60 per cent. The increase per 
person employed was 22 per cent. Personal 
consumption, that is, after allowing for price 
increases, rose by 51 per cent in the aggre- 
gate and by 31 per cent on a per capita basis. 
This last figure, 31 per cent, can be regarded 
as a very rough measure of the improvement 
in the standard of living in Canada over the 
eight-year period, though it does not take 
into account the sharp increase in the volume 
of services provided by governments, for 
example, in the form of education, health ser- 
vices, roads and so on. 


Unemployment, which averaged 7.6 per 
cent of the labour force on a_ seasonally 
adjusted basis in the first quarter of 1961, was 
4.2 per cent in the first quarter of the present 
year and over the past four years it has aver- 
aged 4.1 per cent. The number of jobs rose 
by 1.75 million, or 31 per cent over the eight- 
year period. In addition, we greatly added to 
our facilities for the production of goods and 
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relations qui existent entre l’évolution des 
taux d’intérét et le probléme de l’inflation en 
général. 

Nous avons a faire face au Canada, comme 
c’est d’ailleurs le cas de la plupart des pays 
du monde occidental, 4 de sérieux problemes 
attribuables aux taux élevés d’intérét, a Vin- 
flation et a un forte psychose de Vinflation. 
Tous ces problémes sont intimement liés. 
Cette psychose de l’inflation—et j’entends par 
la Vidée trés répandue que Vinflation est bien 
installée chez nous—constitue un probleme 
particuliérement délicat. Elle résulte du fait 
que, pour diverses raisons, tant a Vintérieur 
du pays qu’a létranger, nous n’avons pas 
réussi plus tot a maitriser Vinflation, ni la 
hausse persistante des prix et des cotitts pen- 
dant de nombreuses années. Je me propose 
donc, a titre d’introduction 4 mon exposé sur 
l’état actuel des taux d’intérét, d’examiner 
sommairement certaines tendances qui ont 
marqué l’évolution de ’économie au cours des 
derniéres années et qui ont abouti a la situa- 
tion a laquelle nous faisons face actuellement. 


En un sens, le fait a la fois le plus impor- 
tant et le plus remarquable de notre situation 
économique actuelle est que notre économie 
s'est développée rapidement et presque sans 
interruption depuis plus de huit ans. C’est la 
plus longue période sans récession que nous 
ayons jamais connue en temps de paix au 
Canada. Les Canadiens ont certes largement 
profité de cette période extraordinaire de 
prospérité. En effet, du premier trimestre de 


1961 au trimestre correspondant de 1969, le 
volume de la production a augmenté d’envi- 
ron 60 p. 100 au Canada, soit 22 p. 100 par 
personne employée. La consommation des 
ménages, en termes réels, c’est-a-dire abstrac- 
tion faite de la hausse des prix, a progressé 
de 51 p. 100 dans l’ensemble et de 31 p. 100 
par habitant. Ce dernier chiffre peut étre con- 
sidéré comme une mesure grossiére de l’amé- 
lioration du niveau de vie des Canadiens au 
cours de cette période de huit ans, bien qu’il 
ne tienne pas compte de laugmentation 
remarquable de l’ensemble des services four- 
nis par les pouvoirs publics, notamment dans 
le domaine de l’enseignement, de Vhospitali- 
sation, de la voirie, etc. 

Le taux moyen désaisonnalisé du chémage, 
qui atteignait 7.6 p. 100 de la population 
active au cours du premier trimestre 1961, est 
tombé a 4.2 p. 100 au premier trimestre 1969; 
la moyenne des quatre derniéres années res- 
sort a 4.1 p. 100. Le nombre d’emplois a 
augmenté de 1 3/4 million, soit de 31 p. 100, 
au cours de ces huit années. Nous avons, en 
outre, développé considérablement les facili- 
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services, including government services. For 
example, in real terms, capital expenditures 
on business rose by 64 per cent in the eight 
year period and on housing by 62 per cent. 


I think that it would have been astonishing, 
with the degree of pressure on demand, if 
this economic expansion over the past eight 
years or more had not resulted in some dis- 
tortions and excesses. These constitute the 
other side of the ledger and they have taken 
the form of a progressive worsening of price 
and cost inflation during the past few years 
which has yet to be brought under control. 


Consumer prices, which rose at an average 
annual rate of 1.5 per cent in the first four 
years of the expansion, increased at an aver- 
age annual rate of 3.7 per cent in the second 
four-year period. The increase over the past 
12 months was 4.7 per cent and over the first 
five months of this year the consumer price 
index has been rising at a seasonally adjusted 
annual rate in excess of 5 per cent. By far the 
largest component in industrial costs, wages 
and salary rates, has not been rising as rapid- 
ly as a few years ago but it is still increasing 
at a rate far in excess of the growth in out- 
puts, and an important leading indicator of 
costs, namely the average increase provided in 
new settlements, has in recent months turned 
up again. 


The long period of economic expansion that 
we have enjoyed—now over 100 months since 
the spring of 1961—and the price increases of 
recent years have had a powerful impact on 
attitudes in our society. In the same way that 
the long years of serious unemployment and 
deflation in the 1980s produced the depression 
psychology that lingered well into the post- 
war period, so the recent long period of con- 
tinuous prosperity, plus perhaps the fact that 
those few recessions which we have 
experienced in the past quarter of a century 
have all been relatively short-lived, appears 
to have had a profound effect on attitudes. 


Many people holding key positions in dif- 
ferent sectors of our economic life have had no 
personal experience of an economic set-back, 
and one has the impression that there is now 
unusual confidence that good times can be 
counted on to last indefinitely. There is a 


Finance, Trade and Economic Affairs 


July 3, 1969 


[Interpretation ] 


tés dont nous disposions pour la production 
de biens et de services, y compris les services 
fournis par les administrations publiques. 
Ainsi, par exemple, le volume des dépenses 
s’est accru de 64 p. 100 au titre des investisse- 
ments fixes des entreprises et de 62 p. 100 au 
titre de la construction résidentielle. 


Il n’y a pas lieu de nous étonner que la 
forte pression de la demande durant les huit 
derniéres années ait causé certaines distor- 
sions et certains excés. Ce sont 1a les éléments 
négatifs de la situation, qu’on retrouve sous 
forme d’inflation progressive des prix et des 
couts de production au cours des toutes der- 
niéres années et que nous n’avons pas encore 
réussi a corriger. Alors que les prix des biens 
de consommation avaient augmenté, en 
moyenne, a raison de 14 p. 100 par an durant 
les quatre premiéres années, ils se sont 
accrus, en moyenne, de 3.7 p. 100 par an au 
cours des quatre années suivantes. Leur pro- 
gression a méme été de 4.7 p. 100 durant les 
douze derniers mois, tandis que l’indice des 
prix a la consommation, compte tenu des 
variations saisonniéres, a marqué une hausse 
de 5 p. 100 par an durant les cinq premiers 
mois de 1969. Les salaires, qui constituent 
élément de beaucoup le plus important des 
coats industriels, n’ont pas progressé aussi 
rapidement qu’il y a quelques années; ils se 
sont néanmoins accrus a un taux sensiblement 
supérieur a celui de la productivité et la 
moyenne des augmentations prévues par les 
plus récentes conventions collectives—moyen- 
ne qui constitue un indice important de la 
tendance des cotts—s’est de nouveau orientée 
a la hausse depuis quelques mois. 

La longue période de croissance économi- 
que ininterrompue que nous avons connue 
depuis le printemps de 1961—plus de 100 
mois—et la hausse continue des prix a forte- 
ment influencé les comportements des divers 
agents économiques au sein de la société. De 
méme que la longue période de chémage 
chronique et de défiation des années 30 avait 
ecréé une psychose de la dépression, dont les 
effets étaient encore trés évidents plusieurs 
années aprés la derniére guerre, la récente 
péricde de prospérité ininterrompue—il con- 
vient de souligner a ce sujet que les quelques 
récessions intervenues au cours du dernier 
quart de siécle ont été de trés courte durée— 
semble avoir eu un effet marqué sur les 
attitudes. 

Parmi ceux qui occupent des postes-clé 
dans divers secteurs de la vie économique du 
pays, bon nombre n’ont pas connu personnel- 
lement le marasme économique et on a Pim- 
pression que le grand public tient trop facile- 
ment pour acquis que les années d’abondance 
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disconcertingly widely-held view that infla- 
tion is a normal or even a necessary con- 
comitant of economic expansion, that public 
policies of restraint will not be carried to the 
point of dealing effectively with inflation, 
and that almost any price or cost increase 
will soon be brought onside by a general 
rise in the price level. This attitude encour- 
ages various economic groups to try to im- 
prove their relative positions substantially 
without worrying unduly about the possibility 
that as a result they might be priced out of 
the market for their services or their products. 
It is this same psychology that makes bor- 
rowers willing to tie themselves into contracts 
involving ihe payment of high interest. rates 
over long periods ahead and which leads in- 
vestors to insist on a relatively high interest 
return in order to allow for what they regard 
as a certain prospective erosion in the value 
of money. 


I will return to what I regard as this cen- 
tral problem of inflationary psychology a lit- 
tle later. I would like now to talk for a few 
minutes about monetary policy. I intend to 
review briefly the monetary policy followed 
in recent years, but before doing so I would 
like to take the liberty of reminding members 
of the Committee of the basic manner in 
which monetary policy works. Perhaps I 
should start by saying a word or two about 
how it does not operate. 


In our system, the central bank does not set 
any of the interest rates paid by or received 
by the general public nor does the central 
bank make any qualitative decisions with 
regard to the allocation of credit to particular 
borrowers or groups of borrowers in the 
economy. Although there are some important 
federal and provincial government lending 
agencies and also the Industrial Development 
Bank, which is a wholly-owned subsidiary of 
the Bank of Canada, the allocation of credit 
and the determination of institutional and 
individual market rates of interest are basi- 
cally settled in the private sector of the 
economy within the context of the general 
credit conditions that prevail. 

The central bank exercises an important 
influence to be sure, but it does so indirectly 
by the effect that its policies have on general 
credit conditions, that is, on the over-all 
availability and cost of money. Changes in 
credit conditions, in turn, have an effect on 
the willingness and the ability of the public 
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peuvent se suivre indéfiniment. I] est décon- 
certant de constater combien nombreux sont 
ceux qui estiment que toute expansion écono- 
mique doit normalement et méme nécessaire- 
ment s’accompagner d’infiation, que les politi- 
ques publiques de restriction ne seront pas 
appliquées avec suffisamment de rigueur et de 
constance pour mater l’inflation et, enfin, que 
toute majoration des prix et des cotits, ou peu 
s’en faut, trouvera éventuellement sa justi- 
fication dans une hausse générale du niveau 
des prix. 

Cette attitude incite divers groupes écono- 
miques a tenter d’améliorer sensiblement leur 
situation relative, sans trop se soucier, appa- 
remment, que le marché puisse se passer de 
leurs services ou de leurs produits s’ils 
venaient a étre trop codteux. C’est précisé- 
ment par suite d’un raisonnement analogue 
que les emprunteurs n’hésitent pas a s’enga- 
ger pour de longues périodes a payer des 
taux dintérét élevés et que les préteurs exi- 
gent des taux de rendement relativement éle- 
vés, qui tiennent compte de l’érosion prévue 
de la valeur de la monnaie. 

Je reviendrai plus tard sur ce probleme 
important de la psychose de Vinfiation, mais 
j’aimerais dire quelques mots pour Vinstant 
au sujet de la politique monétaire. Avant de 
vous décrire rapidement son évolution au 
cours des derniéres années, je voudrais, tou- 
tefois, me permettre de rappeler aux mem- 
bres du Comité la maniére dont fonctionne, 
en général, la politique monétaire. Peut-étre 
serait-il préférable d’indiquer d’abord que son 
role est limité. Dans notre systéme, la banque 
centrale ne fixe pas les taux d’intérét, ni cré- 
diteurs ni débiteurs. Elle ne décide pas, non 
plus, dans quelles proportions doit étre 
réparti le crédit entre certains emprunteurs 
ou groupes d’emprunteurs de divers secteurs 
de l’économie. Malgré l’existence de certains 
organismes importants de prét des gouverne- 
ments fédéral et provinciaux, et de la Banque 
d’Expansion Industrielle, qui est une filiale a 
100% de la Banque du Canada, c’est essentiel- 
lement le secteur privé de l’économie qui 
régle les taux d’intérét pratiqués sur le mar- 
ché par les institutions et les particuliers et 
qui décide des ouvertures de crédits, en 
tenant compte des conditions générales du 
crédit. 

Certes, la banque centrale exerce une in- 
fluence considérable dans ce domaine, d’une 
maniére indirecte par l’influence de ses politi- 
ques sur les conditions générales du crédit, 
cest-a-dire la disponibilité des fonds d’une 
facon générale et le cout de Vargent. Toute 
modification des conditions du crédit affecte, 
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generally to raise the funds required to fulfil 
their spending plans and, hence, on the total 
amount of spending in the economy. Changes 
in credit conditions in Canada relative to 
those outside the country, also have an 
important influence on flows of capital into 
and out of Canada and on the level of our 
exchange reserves. 


Technically, the Bank of Canada exercises 
its infiuence on credit conditions by using the 
powers which Parliament has given it in the 
Bank of Canada Act, mainly those powers 
which allow it to control the cash reserve 
base of the chartered banks as a group and in 
this way to control the rate of expansion of 
the banking system. Competition between 
banks and other financial institutions and in 
financial markets generally for the available 
funds, causes this influence to spread through 
the whole economy. 
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Subject to certain practical limitations, in 
particular, the infiuence of changes in exter- 
nal interest rates, the central bank can use its 
powers to bring akout an easing in credit 
conditions in periods when economic expan- 
sion is unduly slow and there is no problem 
of infiation. In other periods when inflation is 
the main threat, the central bank can cause 
credit conditions to tighten, that is to say, it 
can slow down the rate of expansion of the 
banking system and cause credit to become 
less readily available and more expensive. 


Interest rates play an important role in 
allocating the available supply of credit in a 
free market economy and credit cannot 
become searce relative to the demand for 
credit, without interest rates rising. There is 
no use trying to fool ourselves, an anti-in- 
flationary monetray policy cannot fail to 
involve tighter credit conditions, including 
relatively high interest rates. Conversely, 
under conditions like the present, a policy of 
making credit relatively cheap and easy to 
obtain can do nothing but exacerbate the 
problem of infiation. 


I know the view is sometimes expressed 
that high interest rates are themselves in- 
flationary because they increase the costs of 
those who do succeed in borrowing money. 
While it is true that there is some effect in 
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agents économiques a se procurer les fonds 
dont ils ont besoin pour couvrir leurs pro- 
grammes de dépenses—et, partant, affecte le 
niveau général des dépenses au sein de l’éco- 
nomie. Toute modification des conditions du 
crédit au Canada par rapport a celles qui 
regnent a Vétranger a aussi une grande in- 
fluence sur le mouvement des capitaux qui 
entrent au Canada ou en sortent, donc sur le 


niveau de nos réserves officielles. 


Sur le plan technique, c’est en vertu des 
pouvoirs que le Parlement lui a conférés par 
la Loi sur la Banque du Canada que la Ban- 
que centrale exerce son influence sur les con- 
ditions du crédit. Elle est en mesure, notam- 
ment, de régler le volume des encaisses déte- 
nues par l’ensemble des banques a charte et, 
par le fait méme, de controler le rythme d’ex- 
pansion du systeme bancaire. Grace a la con- 
currence qui existe entre les banques et les 
autres institutions financiéres et sur le mar- 
ché des capitaux en général—chacun cher- 
chant a obtenir une plus grande part des 
fonds disponibles—cette influence se réper- 
cute dans l’ensemble de l’économie. 


Sous réserve de certaines restrictions d’or- 
dre pratique, notamment Vinfluence de l’évo- 
lution des taux d’intérét a l’étranger, la Ban- 
que cenirale peut, durant les périodes de 
croissance économique trop lente et en l’ab- 
sence de tout probleme d’inflation, utiliser ses 
pouvoirs de maniére a assouplir les conditions 
du crédit. En d’autres circonstances, lorsque 
Vinflation constitue le principal danger, la 
Banque centrale peut resserrer les conditions 
du crédit, c’est-a-dire qu’elle peut ralentir le 
rythme d’expansion du systéme bancaire et 
par la rendre le crédit moins accessible et 
plus cher. Dans une économie de marché, les 
taux d’intérét jouent un rdle important dans 
la répartition du volume de crédit disponible 
et tout resserrement du crédit par rapport a 
la demande se traduit par une hausse des 
taux d’intérét. Il ne faut pas nous leurrer: 
une politique monétaire anti-inflationniste 
comporte nécessairement un resserrement 
des conditions du crédit, done des taux d’inté- 
rét relativement élevés; par contre, dans une 
situation comme celle a laquelle nous devons 
faire face actuellement, une politique visant a 
rendre le crédit plus accessible et moins cher 
ne pourrait qu’aggraver le probleme de 
Vinflation. 

D’aucuns soutiennent, je le sais, que les 
taux d’intérét élevés sont, par nature, in- 
flationnistes, puisqu’ils augmentent les cotts 
de ceux qui réussissent 4 se procurer des 
fonds. Bien que le renchérissement des taux 
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this direction, the much more important role 
of high interest rates is to provide an incen- 
tive for people not to borrow and not to 
spend. In its simplest terms, an anti-inflation- 
ary monetary policy operates by encouraging 
people to add to their holdings of financial 
assets and to avoid incurring financial obliga- 
tions, that is, to increase their saving in pref- 
erence to increasing their spending, which 
exerts upward pressure on the prices of 
goods and services. 


There are, of course, many factors other 
than monetary policy which influence credit 
conditions in Canada. These include changes 
in external credit conditions and expectations 
about future price and interest rate trends as 
well as the influence affecting the supply of 
and the demand for credit. Fiscal and debt 
management policies of governments are most 
important in this context. In an inflationary 
period, for example, if fiscal policies are not 
actively used to combat inflation, the 
demands of governments on the capital mar- 
ket will be correspondingly higher and in 
order for an anti-inflationary monetary policy 
to be successful, still tighter credit conditions 
will be required. 


The task of the central bank is to assess all 
of the factors affecting credit conditions and 
to decide whether in all the circumstances it 
should attempt to reinforce or to mitigate 
their effect, and in what degree. It follows 
therefore, that while monetary policy cannot 


be expected to take responsibility for the 


whole mix of economic policies and for all 
the economic developments and attitudes that 
lead to a certain set of credit conditions, the 
central bank cannot avoid responsibility for 
attempting to use its powers to influence 
credit conditions, including the general level 
of interest rates, in the way it thinks appro- 
priate from time to time. It will seek to main- 
tain them if it regards them as about right in 
all the circumstances or it will try to bring 
about a change if it regards them as inappro- 
priate to the economic situation and outlook. 

I am well aware that in this attempt to 
provide a short explanation of the way in 
which monetary policy works I have been 
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guilty of considerable over-simplification. 
However, I now would like to proceed to a 
brief review of monetary policy in recent 
years. I believe that it can be brief because I 
have already covered most of the ground in 
my annual reports as well as in speeches. 
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ait une certaine incidence dans ce sens, le 
role beaucoup plus important d’une hausse 
des taux d’intérét est d’inciter les gens a ne 
pas dépenser et a ne pas emprunter. En ter- 
mes trés simples, l’effet d’une politique moné- 
taire anti-inflationniste est d’inciter les gens 
a augmenter leurs avoirs financiers et a ne 
pas contracter d’engagements financiers, en 
d’autres termes a augmenter leur épargne— 
plut6t que d’augmenter leurs achats, ce qui 
ne pourrait qu’intensifier la tension a la 
hausse sur les prix des biens et des services. 

A part la politique monétaire, il y a évi- 
demment plusieurs facteurs qui influent sur 
les conditions du ecrédit au Canada. Il y a, par 
exemple, la conjoncture du crédit a 1’étran- 
ger, les anticipations relatives a l’évolution 
des prix et des taux d’intérét et tous les 
autres facteurs qui affectent Voffre et la 
demande de capitaux. Particuli¢érement 
importante, a cet égard, est la politique du 
gouvernement en matiére fiscale et de gestion 
de la dette publique. Ainsi, en période d’in- 
flation, si la politique fiscale ne s’emploie pas 
a combattre activement l’inflation, les recours 
au marché des capitaux de la part des gou- 
vernements seront naturellement plus impor- 
tants et pour qu’une politique monétaire 
anti-inflationniste ait des chances de succés, il 
faudra un resserrement encore plus prononcé 
des conditions du crédit. Le rdle de la banque 
centrale est précisément d’évaluer tous les 
facteurs qui affectent les conditions du crédit 
et de décider, compte tenu de toutes les cir- 
constances, si elle doit essayer de renforcer 
ou d@’atténuer leur effet et dans quelle mesure. 
Il s’ensuit done que si, d’une part, la politique 
monéiaire ne peut étre tenue responsable de 
Vensemble des politiques économiques et de 
tous les développements et comportements 
économiques qui aboutissent a une conjonc- 
ture donnée du crédit, d’autre part, la banque 
centrale a l’inéluctable responsabilité de cher- 
cher a utiliser ses pouvoirs de maniére a in- 
filuencer les conditions du crédit, y compris le 
niveau général des taux d’intérét, dans le 
sens qu’elle juge approprié—soit en mainte- 
nant ces conditions si elle estime qu’elles 
répondent a peu prés aux besoins de l’heure, 
soit en essayant de les modifier si elle juge 


qu’elles ne correspondent pas aux indications 
de la conjoncture et des prévisions. 

Je me rends parfaitement compte qu’en 
essayant d’exposer aussi brievement le méca- 
misme de la politique monétaire, j’ai proba- 
blement trop simplifié les choses. De toute 
facon, permettez-moi de faire ici une revue 
sommaire de la politique monétaire au cours 
des récentes années. Je serai bref, étant 
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After the economic expansion got under 
way in the spring of 1961 and was moving 
ahead satisfactorily, the main task of mone- 
tary policy was to ensure that the growing 
demand for credit did not result in an undue 
tighiening of credit conditions so long as the 
economy was operating in a non-inflationary 
way well below its potential. There was a 
deviation from this policy at the time of the 
exchange crisis of 1962, but this was quite 
temporary. Aside from this, over the whole 
period from the spring of 1961 to the spring 
of 1965, credit conditions remained relatively 
stable with interest rates fluctuating within a 
narrow range. By early 1965, however, most 
of the slack in the economy had been taken 
up and monetary policy began to allow the 
rising demand for credit to have an impact on 
credit conditions. Interest rates rose substan- 
tially through the remainder of 1965 and well 
into 1966. The rate of increase in bank assets 
slowed markedly. In general, credit condi- 
tions became very tight. 


The economic expansion moderated some- 
what in 1966 and there was a period of rela- 
tively slow economic growth that lasted for 
about eighteen months. Toward the end of 
1966 the lessening of demand pressures on the 
economy made it seem appropriate to permit 
some easing in credit conditions. Much the 
same pattern of events occurred in the United 
States. In both countries, however, the de- 
cline in interest rates was short-lived mainly 
because of expectations that the slowing of 
economic expansion was only temporary and 
because of large demands for credit by gov- 
ernments. Interest rates began to rise again in 
the spring of 1967. Beginning in November 
1967, when sterling was devalued, it became 
necessary for monetary policy here to give 
priority to the defence of the exchange value 
of the Canadian dollar and, as members of 
the Committee are aware, there was a very 
sharp exchange crisis in Canada in the first 
quarter of last year. This required interest 
rates which rose to the highest levels in our 
history up to that time. 


Thanks to other measures as well as mone- 
tary policy, the defence of the Canadian dol- 
lar was entirely successful and by June of 
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donné que j’ai déja traité des principaux 
aspects de la question dans les rapports 
annuels de la Banque et dans quelques-uns de 
mes discours. 


Une fois la croissance économique amorcée 
au printemps de 1961 et sa progression assu- 
rée d’une maniére satisfaisante, la politique 
monétaire, aussi longtemps que l’économie 
évoluait sans risque d’inflation et au-dessous 
de sa capacité, devait viser principalement a 
ce que la demande croissante de crédit n’a- 
boutisse pas a un resserrement injustifié des 
conditions du crédit. Il a fallu dévier de cette 
politique lors de la crise du change en 1962, 
mais a titre temporaire seulement. Sauf ce cas 
particulier, les conditions du crédit au cours 
de toute la période allant du printemps de 
1961 4 celui de 1965 sont restées relativement 
stables et les taux d’intérét n’ont fluctué que 
dans des limites trés étroites. Cependant, vers 
le début de 1965, alors que la marge de sous- 
emploi des ressources productives avait été a 
peu pres résorbée, la politique monétaire per- 
mit graduellement a la demande de capitaux 
de se répercuter sur les conditions mémes du 
crédit. Les taux d’intérét montérent sensible- 
ment durant le reste de l’année 1965 et une 
bonne partie de 1966. Le développement des 
bilans bancaires s’est poursuivi a un rythme 
beaucoup plus lent et, d’une facon générale, 
on enregistra un resserrement marqué des 
conditions du crédit. 

L’expansion économique eut tendance a 
plafonner au cours de 1966 et la période de 
ralentissement qui suivit dura environ dix- 


huit mois. Vers la fin de 1966, la tension de la | 


demande s’étant atténuée, il sembla alors 
opportun de permettre un certain assouplisse- 
ment des conditions du crédit. Une évolution 
a peu prés analogue est intervenue aux Etats- 
Unis. Cependant, le fléchissement des taux 
d’intérét dans les deux pays a été de courte 
durée, d’abord parce qu’on supposait que le 
ralentissement de la croissance économique 
ne serait que temporaire, puis a cause des 
besoins financiers considérables des pouvoirs 
publics. Les taux d’intérét s’orientérent de 
nouveau a la hausse au printemps de 1967. A 
partir de novembre 1967, lors de la dévalua- 
tion de la livre sterling, politique moné- 
taire dut s’intéresser en premier lieu a défen- 
dre le cours du dollar canadien puis, comme 
les membres du Comité le savent bien, le 
Canada connut une crise sérieuse du change 
durant le premier trimestre de 1968. Les taux 
@intérét atteignirent a cette occasion des 
sommets quils n’avaient jamais touchés 
jusqu’alors. 


Grace a d’autres mesures en plus de la 
politique monétaire, la défense du _ dollar 
canadien s’est révélée un succés complet et, 
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1968 it was possible to begin to dismantle the 
defences that had been erected. As part of 
this program, it seemed reasonable to allow 
some relaxation of the very tight credit con- 
ditions that had been enforced during the 
exchange crisis. The view that this was rea- 
sonable was supported by some evidence that 
the pressure on prices and costs was easing, 
and with the enactment of an income tax 
surcharge in the United States around the 
middle of 1968 the outlook for the economies 
of Canada and the United States did not 
appear to be unduly strong. Accordingly, 
some relaxation of monetary policy was 
undertaken in Canada, as it was in the United 
States. Interest rates were allowed to decline 
during the summer months although they did 
not return to the levels that prevailed before 
the devaluation of sterling. This easing of 
credit conditions was accompanied by a sub- 
stantial rate of increase in chartered bank 
assets and in chartered bank liquidity. Large 
cash requirements of the government were 
also an important factor in this situation. 
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As matters turned out, the strength of the 
North American economy was generally 
underestimated and early in the autumn the 
Bank came to the view that monetary policy 
should again be directed toward restraint and 
credit conditions have become progressively 
tighter since that time. Excess bank liquidity 
has been sharply reduced. The cash reserve 
management of the Bank has put the char- 
tered banks in a position where they have had 
to dispose of liquid assets on a large scale—a 
scale well in excess of $750 million—in order 
to finance loan expansion, and the demand 
for loans was very strong. In addition to tak- 
ing these liquid assets away from the banks 
through the cash management policy that we 
followed, a further $250 million of liquid as- 
sets held by the banks was, in effect, immobi- 
lized by an increase in the minimum second- 
ary reserve requirements which the Bank of 
Canada announced in April. Over this period 
the bank rate was raised on three separate 
occasions. The rate of expansion of chartered 
bank assets has slowed markedly and the 
banks have been tightening their lending 
policies. The process undertaken by the Bank 
of Canada of controlling and reducing char- 
tered bank liquidity was facilitated by the 
considerable reduction which was concurrent- 
ly taking place in the borrowing requirements 
of the Government of Canada due to the 
improvement in its fiscal position. Monetary 
policy has also been tightened sharply in the 
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dés juin 1968, il était possible de commencer 
4 démolir les lignes de défense qui avaient 
été érigées. Il a semblé raisonnable d’inclure 
dans ce programme un certain assouplisse- 
ment des conditions trés serrées du crédit qui 
avaient été en vigueur durant la crise du 
change. Rappelons a ce sujet que la tension 
sur les prix et sur les cotits de production 
semblait diminuer et qu’avec Vintroduction 
aux Etats-Unis d’une surtaxe a Vimpot sur le 
revenu, les perspectives de l’économie cana- 
dienne et de celle des Etats-Unis ne sem- 
blaient pas exceptionnellement fortes. On 
entreprit donc d’assouplir quelque peu la 
politique monétaire, tant au Canada qu’aux 
E ats-Unis. Les taux d’intérét commencerent 
4 baisser durant les mois d’été sans retrouver, 
cependant, leur niveau d’avant la dévaluation 
de la livre sterling. Cet assouplissement des 
conditions du crédit s’est accompagné, dans le 
cas des banques a charte, d’une forte progres- 
sion des bilans et de la liquidité. Un autre 
facteur important a contribué a cette situa- 
tion: un besoin considérable de fonds de la 
part du gouvernement. 


Il s’est avéré qu’on avait généralement sous- 
estimé la vigueur de l’économie nord-ameéri- 
caine et au début de l’automne la Banque 
jugea que la politique monétaire devait étre 
orientée de nouveau vers des conditions de 
crédit plus restrictives; par la suite, le resser- 
rement du crédit n’a cessé de s’intensifier. 
L’excédent de liquidité du systeme bancaire a 
été largement résorbé depuis. Par sa gestion 
des réserves-encaisse, la banque centrale a 
mis les banques a charte dans une situation 
ou, pour financer Vexpansion de leurs préts, 
elles ont di disposer massivement d’avoirs 
relativement liquides—soit plus de 750 mil- 
lions de dollars. En outre, une augmentation 
du coefficient des réserves secondaires, annon- 
cée en avril, a immobilisé, a toutes fins prati- 
ques, une large tranche supplémentaire de 
leurs liquidités, environ 250 millions de dol- 
lars. Le taux d’escompte de la Banque du 
Canada a été majoré a trois reprises au cours 
de cette période. Le rythme d’expansion des 
bilans bancaires s’est ralenti sensiblement et 
les banques ont resserré leur politique du cré- 
dit. La régulation de la liquidité des banques 
a d’ailleurs été facilitée par une amélioration 
notable de la situation budgétaire du gouver- 
nement et par une réduction sensible de ses 
besoins de financement. La politique moneé- 
taire des Etats-Unis a été aussi trés restric- 
tive. Sous l’influence de l’évolution de la con- 
joncture a Vintérieur du pays et a létranger, 
les taux d’intérét au Canada ont dépassé tous 
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United States. Under the influence of both 
external and internal developments, interest 
rates in Canada have recently risen well 
above the record levels reached during the 
exchange crisis of early 1968. 


At the present time the average yield on 
long-term Government of Canada bonds is 74 
per cent compared with a peak of 7 per cent 
during the exchange crisis of last year, a 
figure of about 63 per cent last September, 
just over 64 per cent in November 1967 
before the devaluation of sterling and less 
than 5% per cent in the spring of 1961. The 
recent cash offering of Government of Canada 
bonds daied July 1st included, as you are 
aware, a nine-year issue yielding 8 per cent 
and a one year issue yielding 72 per cent. 
Average yields on outstanding long-term pro- 
vincial government bonds have recently been 
about 84 per cent or more and those on mu- 
nicipal bonds and industrial bonds about 83 
per cent; yields on conventional mortgages 
have been running at 94-92 per cent and on 
NHA mortgages 94-92 per cent. Bank rate is 
73 per cent, equal to the previous peak 
reacned during the exchange crisis in the 
spring of last year and the yield on 3-month 
treasury bills at the tender last week was 
7.13 per cent and higher than that today. 
Interest rates paid and charged by financial 
institutions have also reached high levels. 
Last week, as the Committee is well aware, 
the chartered banks raised their prime com- 
mercial lending rates to 84 per cent. On the 
other side of the ledger, the interest rate paid 
by banks on non-chequable savings deposits 
was raised to 64 per cent. All of these were 
high rates reflect among other things the 
strong demand for credit relative to the sup- 
ply of credit (under the monetary policy be- 
ing followed) and the pull of external rates. 
If one uses as a measure the proportion of the 
chartered banks’ total assets in relatively 
liquid form, the banks as a group are in a 
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tighter over-all liquid position now than at 
any time during the post-war period. This has 
made it necessary for banks to ration their 
available funds, a process which would natur- 
ally be much more difficult and arbitrary if 
lending rates were completely out of line with 
market rates of interest. 


Perhaps I might pause for a moment here 
to assure members of the Committee that the 
Bank of Canada is well aware that tight cred- 
it conditions can have quite uneven impacts 
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les sommets atteints durant la crise du change 
au début de 1968. 


Actuellement, le rendement moyen des 
obligaiions a long terme du gouvernement 
canadien est de 73, contre 7 p. 100 lors de la 
crise du change l’an dernier, 64 p. 100 en 
septembre 1968, un peu plus de 61 p. 100 en 
novembre 1967, avant la dévaluation de la 
livre sterling, et moins de 53 p. 100 au prin- 
temps de 1961. La derniére émission d’obliga- 
tions du gouvernement canadien contre espé- 
ces, en date du 1°" juillet, comportait une 
échéance de 9 ans, A 8 p. 100, et une autre 
d’un an, a 7? p. 100. Le rendement moyen des 
obligations a long terme des gouvernements 
provinciaux s’établissait récemment a 81 p. 
100 ou plus et celui des emprunts municipaux 
et des obligations industrielles A environ 83 p. 
100; le rendement des préts hypothécaires 
ordinaires varie entre 94 et 92 p. 100 et celui 
des préts L.N.H. entre 94 et 92 p. 100. Le taux 
d’escompte de la Banque du Canada est de 74 
p. 100, c’est-a-dire au sommet qu’il avait tou- 
ché lors de la crise du change au printemps 
de l’année derniére, tandis que le rendement 
moyen des bons du Trésor a trois mois, a 
Vadjudication de la semaine derniére, était de 
7.13 p. 100. Les taux d’intérét appliqués par 
les institutions financiéres aux comptes crédi- 
teurs ou débiteurs ont aussi atteint un niveau 
élevé. La semaine derniére les banques a 
charte ont porté a 84 p. 100 leur taux de base 
sur les préts aux entreprises. D’un autre cdté, 
Pinterét bonifié par les banques sur les comp- 
tes d’épargne sans faculté de tirage par ché- 
ques a été majoré 4 63 p. 100. Tous ces taux 
refietent, entre autres choses, la vigueur de la 
demande de crédit par rapport a sa disponibi- 
lité (qui est réglée par la politique monétaire 
mise en ceuvre) et l’attraction des taux prati- 
qués a l’éiranger. Si l’on s’en tient au critére 


du pourcentage de l’actif global détenu sous 
forme d’avoirs relativement liquides, la situa- 
tion des banques a charte, dans lensemble, 
sur le plan de leur liquidité globale, est plus 
serrée qu’a tout autre moment de la période 
d’aprés-guerre. Les banques se sont donc 
trouvées dans lobligation de rationner les 
fonds dont elles disposaient et ce processus 
eut été beaucoup plus difficile et plus arbi- 
traire si les taux d’intérét sur leurs préts 
n’étaient plus alignés sur les taux du marché. 
Permettez-moi d’ouvrir ici une parenthése 
pour assurer les membres du Comité que la 
Banque du Canada est parfaitement au cou- 
rant que le resserrement du crédit peut avoir 
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in an economy such as ours. For this reason, 
at recent meetings with executives of the 
chartered banks the Bank of Canada has 
expressed the view, as it has in earlier peri- 
ods of tight credit conditions, that these insti- 
tutions should have special regard for bor- 
rowers in less prosperous areas of the country 
and for small businesses that do not have 
alternative sources of credit. In addition, very 
recently when it became apparent that in 
view of the higher bank loan rates in the 
United States, U.S. corporations would have 
an incentive to borrow here directly or 
through their Canadian subsidiaries, I sug- 
gested to the banks that they should give 
priority in the use of their total loan 
resources to the credit-worthy demands of 
{heir Canadian customers. 


I have to make it clear to the Committee, 
however, that the Bank of Canada has not 
resisied the sharp upward trend in the gener- 
al level of interest rates that has occurred 
since last autumn. It has been our view that 
taking all the circumstances into considera- 
tion an attempt by the Bank to encourage a 
large enough expansion of credit to resist 
such a trend would have been contrary to the 
requirements of an anti-inflationary monetary 
policy and, in view of the sharp rise in exter- 
nal interest rates, it would also have weak- 
ened our balance-of-payments position undu- 
ly. We are therefore prepared to take our full 
share of responsibility for the present general 
level of interest rates in Canada. 


In any case, it would be a mistake to over- 
rate the capacity of a central bank, by follow- 
ing an easy monetary policy in an inflationary 
period to bring about lower levels of interest 
rates that would last for any significant 
length of time. No doubt the central bank 
could, by undertaking a rapid monetary 
expansion, cause some temporary reduction 
in short-term interest rates but this would 
increase inflationary expectations and indeed 
bring about a situation which was in fact 
more inflationary, so that the longer-term 
result would almost certainly be a higher 
rather than a lower level of interest rates. 


There are a number of other observations 
that I would like to make about the present 
situation. The first is that the unhappy combi- 
nation of high interest rates, inflation and a 
strong inflationary psychology that I have 
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une incidence trés inégale sur les divers sec- 
teurs d’une économie comme la notre. 


C’est pourquoi, lors des derniéres rencon- 
tres avec les dirigeants des banques a charte, 
la Banque du Canada a exprimé l’opinion— 
comme elle Vavait déja fait a occasion des 
périodes antérieures de resserrement du cré- 
dit—que ces institutions devraient porter une 
attention spéciale aux emprunteurs dans les 
régions les moins prospéres du pays et aux 
petites entreprises qui ne peuvent se procurer 
ailleurs les fonds dont elles ont besoin. En 
outre, lorsque tout derni€rement il nous a 
semblé qu’en raison des taux d’interét plus 
élevés pratiqués par les banques aux Etats- 
Unis, les sociéiés américaines seraient encou- 
ragées A se procurer des fonds au Canada, 
directement ou par l’entremise de leurs filia- 
les canadiennes, j’ai recommandé aux ban- 
ques, dans leur affectation des fonds dont 
elles disposent pour les préts, d’accorder la 
priorité aux demandes légitimes de leurs 
clients canadiens. 


Je dois préciser, cependant, que la Banque 
du Canada n’a manifesté aucune résistance a 
la tendance marquée, depuis l’automne der- 
nier, des taux d’intérét a s’orienter vers la 
hausse. L’attitude de la Banque a été que, 
compte tenu de toutes les circonstances, toute 
teniative @’encourager une expansion du cré- 
dit suffisamment importante pour faire éechec 
x cette tendance, efit été contraire aux exi- 
gences d’une politique monétaire anti-in- 
flationniste et qu’en raison de la hausse sensi- 
ble des taux d’intérét A Pétranger, elle aurait 
pu compromettre inddment Véquilibre de no- 
tre balance des paiements. Nous sommes préts 
& accepter pleinement notre part de respon- 
sabilité concernant le niveau général actuel 
des taux d’intérét au Canada. 


En tout cas, il ne faudrait pas surestimer le 
pouvoir d’une banque centrale au point de 
croire qu’en adoptant une politique d’aisance 
monétaire en période d’inflation, elle peut 
ramener les taux d’intérét a des niveaux infé- 
rieurs et les y maintenir pendant une assez 
longue période de temps. Certes, la banque 
centrale pourrait, grace a une expansion accé- 
lérée de la masse monétaire, provoquer une 
baisse momentanée des taux dintérét a court 
terme, mais cela accentuerait davantage les 
anticipations d’inflation e, en fait, créerait 
une situation effectivemen’ pilus infiafionniste 
qui, par consequent, entrainerait A coup sar 
une hausse p.utdt qu’une baisse des taux 
d’intérét. 

J’aimerais faire encore quelques observa- 
tions au sujet de ia si.uation actuelle. Tout 
d’abord, cette regre table conjoncture, carac- 
térisée par des taux d’intérét élevés, Vinfla- 
tion et une forte psychose de Vinflation, n’est 
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referred to is by no means a phenomenon 
peculiar to Canada. With few exceptions it is 
a general problem in Western. countries. 
Indeed, the problem of how to combine rea- 
sonable price stability with a minimum of 
unused productive capacity has for some time 
been a major unsolved problem of all 
advanced economies. Recent developments in 
the United States have been particularly 
important in our situation here. The fact that 
prices there have risen at an even greater 
rate than in Canada in the past year has of 
course added to the pressures on our price 
levels. The effects of U.S. monetary policy 
and the strong demand for bank credit in that 
country have combined to make large U.S. 
banks willing to pay extraordinarily high 
interest rates on short-term funds from 
abroad—recently they paid as high as 123-13 
per cent in the Euro-dollar market—and this 
has put strong upward pressure on _ the 
interest rate levels of many countries includ- 
ing Canada. The tight position in which New 
York banks find themselves has also led them 
to raise the rates which they charge on prime 
commercial loans to 84 per cent, a rate which 
in fact works out to more than 10 per cent 
when allowance is made for the widespread 
practice of American banks of requiring non- 
interest bearing compensating balances from 
borrowers. 
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You pay interest on 100 but in fact you 
have at your disposal only 85 or 80 of the 
amount that you borrowed. The rest has to be 
left with the bank in a non-interest bearing 
deposit. This difference between rates of 
interest on bank borrowing in the United 
States and Canada of course produces an 
incentive for American companies to encour- 
age their subsidiaries to borrow elsewhere, 
including in Canada, which adds to the 
upward pressure on rates here. 

I do not believe that the rise in the general 
level of interest rates in this country is to any 
Significant extent the product of our institu- 
tional arrangements. Let me make it clear 
that I say this without in any way wishing to 
influence the Committee in regard to any par- 
ticular line of enquiry it may wish to follow. 
Nor do I wish to appear to be defending or 
criticizing the level of profits of any group of 
financial institutions. That is not my business. 
While any particular rate paid or charged by 
financial institutions may not fit into the 
whole structure of interest rates in exactly 
the right place, it is my opinion that private 
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d’aucune facon un phénoméne propre au 
Canada. A peu d’exceptions prés, c’est un 
probleme auquel font face les pays du monde 
occidental. A vrai dire, la question de savoir 
comment assurer en méme temps une stabi- 
lité raisonnable des prix et une inutilisation 
minimale de la capacité de production consti- 
tue depuis longtemps déja, pour toutes les 
économies évoluées, un probléme encore sans 
solution. Les développements récents aux 
Etats-Unis ont eu une incidence particuliére- 
ment importante sur notre propre situation. 
La montée des prix, beaucoup plus prononcée — 
aux Etats-Unis qu’au Canada depuis un an, 
est venue renforcer la tension sur nos prix. 
En raison de la politique monétaire des Etats- 
Unis et de la forte demande de crédits ban- 
caires, les grandes banques américaines en 
sont venues a payer des taux d’intérét extré- 
mement é€levés pour des capitaux aA court 
terme en provenance de 1’étranger—jusqu’a 
123 et 13 p. 100 récemment sur le marché de 
Veurodollar—et il en est résulté de fortes ten- 
sions a la hausse sur les taux d’intérét dans 
de nombreux pays, y compris le Canada. La 
situation serrée dans laquelle se trouvent les 
grandes banques de New-York les a en outre 
amenées a porter 4 84 p. 100 leur taux de 
base pour leurs préts aux entreprises; de fait, 
le taux ressort a plus de 10 p. 100 lorsqu’on 
tient compte de la pratique courante d’exiger 
des emprunteurs qu’ils maintiennent A titre 
de «compensation» des dépédts non productifs 
d’intérét. 


Vous payez lintérét sur 100, mais en fait, 
vous avez a votre disposition seulement 85 ou 
390 p. 100 du montant emprunté. II faut laisser 
le reste comme dépdt avec intérét a long 
terme. De cette différence entre les taux au 
Canada et aux Etats-Unis il résulte que les 
sociétés américaines ont intérét a encourager 
leurs filiales A emprunter ailleurs, y compris 
au Canada, ce qui renforce encore les ten- 
sions a la hausse sur nos taux d’intérét. 


Je ne crois pas que la hausse du niveau 
général des taux d’intérét au Canada soit, 
dans une mesure appréciable, le résultat de 
nos structures institutionnelles. Ai-je besoin 
de préciser qu’en faisant cette observation je 
n’ai pas le moindre désir d’influencer le 
Comité de quelque facon concernant les sujets 
qu’il voudrait explorer. Je ne voudrais pas 
non plus paraitre défendre ou critiquer les 
marges bénéficiaires d’une catégorie particu- 
liere d’institutions financiéres. Cela n’est pas 
de mon ressort. Bien que certains taux payés 
ou exigés par les institutions financiéres puis- 
sent ne pas figurer exactement au bon endroit 
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_ financial institutions have not had an improp- 
er influence on the determination of the gen- 
eral level of interest rates in this country. 
They tend to follow rather than lead changes 
in credit conditions, which are primarily the 
| responsibility of the central bank. 


I would like now to raise the question: why 
haven’t the very high interest rates that we 
have seen been more effective in restraining 
the use of credit and the volume of spending? 
I believe that the willingness of many borrow- 
ers to incur obligations to pay high interest 
rates, often for long periods, is in large part 
due to the strong inflationary psychology that 
has developed. For those borrowers who 
firmly expect prices to go on rising at 4 to 5 
per cent per annum, or perhaps even more, 
interest rates of 8 to 10 per cent a year before 
tax do not appear particularly high. And for 
investors who have the same price expecta- 
tions, the relatively high yields available do 
not seem particularly attractive when they 
allow for taxes and the expected erosion of 
the value of their capital. Moreover, the over- 
all trend of interest rates in recent years, or 
indeed in most of the post-war period, has not 
been such as to encourage the desired response 
to high interest rates, namely a reduction in 
spending. With the secular rise in interest 
rates which has occurred, those who have 
postponed spending plans because of the cost 
and difficulty of borrowing have not usually 
found that they have been able to obtain 
funds at lower rates later on. Nor have they 
often obtained a price advantage by postpon- 
ing spending. This is part of the reason for 
the development of an inflationary psycholo- 
gy. If we seriously want to move toward sig- 
nificantly lower interest rates we shall have 
to break these inflationary expectations. 


I should like now, gentlemen, to raise a 
question which may surprise and shock you, 
coming from me. The question is—What is 
really wrong with inflation? Why does the 
Bank of Canada feel that it must be so con- 
cerned with it? The reason I feel it necessary 
to raise this question is that there is a re- 
spectable body of opinion, and it is not entire- 
ly confined to academic circles, which feels 
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dans le tableau général des taux d’intérét, les 
institutions financiéres du secteur privé n’ont 
pas, &€ mon avis, exercé une influence indue 
sur la détermination du niveau général des 
taux d’intérét dans notre pays. Elles ont ten- 
dance a suivre plutot qu’a guider l’évolution 
des conditions du crédit, et cette évolution est 
essentiellement du ressort de la banque 
centrale. 


Je voudrais maintenant poser une question: 
Pourquoi les taux d’intérét élevés que nous 
avons connus n’ont-ils pas mieux réussi a res- 
treindre le recours au crédit et le volume des 
dépenses? A mon avis, le fait que de nom- 
breux emprunteurs soient disposés a payer 
des taux d’intérét élevés, souvent pour de 
longues périodes, s’explique en grande partie, 
par la forte psychose de Vinflation qui s’est 
développée. Pour les emprunteurs qui sont 
presque certains que les prix vont continuer a 
monter a raison de 4 a 5 p. 100 par an—peut- 
étre méme davantage—des taux d’intérét de 8 
a 10 p. 100, compte non tenu des déductions 
pour Vimpdt, ne semblent pas particuliere- 
ment élevés. De méme, pour les investisseurs 
dont les anticipations sont les mémes en ce 
qui concerne les prix, les rendements relati- 
vement élevés quwils peuvent obtenir ne leur 
semblent pas particuliérement attrayants, 
lorsqu’ils font entrer en ligne de compte les 
impdots et l’érosion qui affectera la valeur de 
leurs capitaux. De plus, l’évolution génerale 
des taux d’intérét ces derniéres années—de 
fait durant la majeure partie de l’apres-guer- 
re—n’a pas été de nature a encourager la 
réaction que devraient naturellement provo- 
quer des taux d’intérét élevés: une compres- 
sion des dépenses. Par suite de la hausse des 
taux d’intérét, ceux qui ont au cours de cette 
longue période, différé l’exécution de leurs 
programmes de dépenses a cause du cout et 
de la rareté de argent n’ont pu dans la plu- 
part des cas obtenir des fonds a meilleur 
compte par la suite. Trés souvent, d’ailleurs, 
ils n’ont pas obtenu des prix plus avantageux 
du fait qwils avaient différe leurs dépenses. 
VoilA comment s’explique en partie la psy- 
chose de Vinflation. Si nous tenons a nous 
orienter vers une baisse sensible des taux 
d’intérét, il nous faudra d’abord venir a bout 
de ces anticipations inflationnistes. 


J’aimerais maintenant soulever une ques- 
tion qui risque de vous surprendre et vous 
choquer. Cette question est celle-ci: En quoi 
Vinflation est-elle mauvaise et pourquoi la 
Banque du Canada juge-t-elle devoir s’en 
préoccuper tellement? La raison pour laquelle 
j’estime devoir poser cette question c’est que 
nombre de personnes tres respectables—non 
seulement dans les universités mais aussi 
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that concern 
overdone. 


about inflation is greatly 
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If this matter is looked at for a moment in 
a somewhat legalistic way, I suppose that one 
reason why the Bank feels that it has the 
duty to resist inflation is that it understands 
that reasonable price stability, along with 
reasonably full employment and_ sustained 
economic growth, is one of the economic goals 
of our society. These goals are not set by the 
central bank itself and so long as Parliament 
does not indicate that reasonable price stabili- 
ty has ceased to be an objective of economic 
policy, the central bank must feel bound to 
do what it can to contribute to its achieve- 
ment. I am bound to add that I am personally 
convinced that reasonable price stablity is in 
fact an essential goal, and that the attainment 
of our other economic goals depends in an 
important degree on reasonable price stabili- 
ty, and that the failure to control inflation can 
do very great harm. 


In the first place, the inflationary process 
produces widespread and serious inequities. 
Sometimes the question is asked: cannot 
everyone adjust to inflation? The answer is 
an emphatic no; they cannot, at least not soon 
enough—not quickly enough to avoid serious 
inequities. It is certainly true that the longer 
inflation continues the more people will try to 
adjust to it through income demands and, in 
the case of certain types of income such as 
pensions and other allowances, through politi- 
cal action. But the more successful they 
appear to be in adjusting to it, the steeper 
will be the upward spiral of inflation, with 
the least powerful groups always lagging 
painfully behind. 


Apart from the problem of equity, there is 
also the serious risk that inflation will pro- 
ceed more rapidly here than in other coun- 
tries so that the competitive position of our 
economy will be undermined with consequent 
exchange and other dislocations and an 
impairment of our chances for sustained eco- 
nomic growth. 


Indeed, one of the most powerful arguments 
againt inflation is that although it does not 
result in any increase in real output, except 
perhaps in the very short run, it places eco- 
nomic expansion in great jeopardy. It is not 
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dans le monde des affaires—estiment qu’on se 
soucie beaucoup trop des dangers de 
inflation. 


Si nous nous arrétons a examiner cette 
question un instant sous un angle plutdét léga- 
liste, je présume que l’une des raisons pour 
laquelle la Banque du Canada a le sentiment 
qu’elle doit s’employer a combattre l’inflation, 
e’est qu’a son avis une stabilité raisonnable 
des prix—assortie d’un taux convenable de 


plein emploi et d’une croissance soutenue de © 


V’économie—constitue un des premiers objec- 
tifs de notre société. Ce n’est pas la banque 
centrale qui fixe ces objectifs et tant que le 
Parlement n’aura pas indiqué qu’une stabilité 
raisonnable des prix n’est pas un des objectifs 
de la politique économique, la banque cen- 
trale doit se sentir tenue de faire tout ce 
qu’elle peut pour aider a réaliser cet objectif. 
Je dois ajouter que je suis personnellement 
convaincu qu’une stabilité raisonnable des 
prix est en fait un objectif essentiel, que la 
réalisation de nos autres objectifs économi- 
ques en dépend dans une large mesure et 
qu’un échec dans la lutte contre Vlinflation 
aurait de sérieuses conséquences. 

En premier lieu, le processus de linflation 
est a Vorigine d’injustices 'trés graves dans de 
nombreux domaines. On pose parfois la ques- 
tion: Tout le monde n’est-il pas en mesure 
de s’accommoder de Vlinflation?—La réponse 
est un «non» catégorique. Tout le monde ne 
peut s’adapter a4 Vinflation, du moins pas 
assez rapidement pour prévenir de graves 
injustices. Certes, plus Jlinflation persiste, 
plus nombreux sont ceux qui cherchent a s’y 
adapter en demandant une augmentation de 
leurs revenus et, dans le cas de certains reve- 
nus comme les pensions et autres allocations, 
en recourant a l’action politique. Mais plus les 
gens paraitront réussir a s’adapter a Vinfla- 
tion, plus la spirale ascendante de Vinflation 
s’inclinera; d’autre part, les groupes les plus 
faibles traineront toujours pitoyablement a 
l’arriére. 

Mais a part le probleme de l’équité, il y a 
le risque, assez grave, que l’inflation puisse se 
développer plus rapidement au Canada que 
dans les autres pays et compromettre ainsi la 
position concurrentielle de notre économie en 
plus d’entrainer des difficultés de change et 
d’autres perturbations et de diminuer nos 
chances d’une croissance économique sou- 
tenue. 


En fait, ?un des arguments les plus forts 
conire Vinflation, c’est que méme si elle n’en- 
traine aucune augmentation du volume réel 
de la production, sauf peut-étre en trés courte 
période, elle expose l’expansion économique a 
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possible to fool all of the people all of the 
time, and as more and more of them succeed 
in taking steps to protect themselves against 
inflation by demanding greater increases in 
money incomes and by hedging against in- 
flation through the purchase of equities and 
real estate, more and more pressure is put on 
prices and costs. As this happens and the 
inflation becomes cumulative, the kind of 
monetary and fiscal policies that become 
necessary to keep inflation from accelerating 
are at least as restrictive in terms of their 
effect on output and unemployment as the 
policies which would earlier have been neces- 
sary to maintain reasonable price stability. 
Nothing is gained, in my judgment, by the 
toleration of inflation, but in the process, the 
population is put to an absurd degree of 
inconvenience in the effort to try to keep up 
with inflation. Great inequities are suffered 
and, perhaps most important of jw oc ered 
risk is run of allowing inflation to get out of 
hand completely and seriously damaging our 
capacity for durable economic growth. 
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During a period of inflation more and more 
people have to spend more and more time 
and talent not producing anything of value to 
themselves or anyone else but just in trying 
to protect themselves from being injured by 
inflation. Such an environment also creates, or 
at any rate appears to create, growing oppor- 
tunities for a minority of astute traders or 
manipulators to make windfall profits. It is 
conducive to the development of a speculative 
atmosphere in which questionable or marginal 
business and financial propositions get by 
with less than adequate scrutiny. 


One of the casualties of a prolonged period 
of inflation is the market for long-term debt 
obligations. This is because investors become 
increasingly reluctant to commit their funds 
jin such a form even at progressively higher 
interest rate levels. Private corporations who 
wish to raise long-term funds can try to 
combat this trend by offering equity partici- 
pation, often in the form of convertible de- 
bentures, but this option is not open to gov- 
ernments—federal, provincial or municipal— 
or to home buyers or to publicly-owned 
utilities who must rely on debt financing to 
cover their borrowing requirements. It is social 
capital formation rather than private capital 
formation which must bear the brunt of the 
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un grand danger. Il n’est pas possible de 
tromper tout le monde tout le temps et a 
mesure que chacun réussit a prendre les 
mesures nécessaires pour se protéger contre 
Vinflation, en exigeant des augmentations de 
revenus et en se couvrant par l’achat d’ac- 
tions et de biens réels, les prix et les cotts 
sont assujeitis € des tensions de plus en plus 
fortes. Entre-temps et alors que l’inflation pro- 
gresse, les politiques monétaire et fiscale 
mises en ceuvre pour empécher Vinflation de 
s’accélérer ont sur la production et le ché6- 
mage un effet pour le moins aussi restrictif 
que les politiques dont la mise en ceuvre eut 
été suffisante a un stade moins avancé pour 
maintenir une stabilité raisonnable des prix. 
On ne gagne rien, selon moi, a4 tolérer l’in- 
flation, mais entre-temps, la population souf- 
fre outre mesure des inconvénients de toutes 
sortes qu’entrainent les efforts déployés pour 
s’adapter a Vinflation; elle subit de graves 
injustices et, ce qui est peut-étre le plus im- 
portant, on court le grave risque que Jinfia- 
tion puisse devenir incontrdélable et compro- 


mettre sérieusement notre capacité de main- 
tenir une croissance économique soutenue. 

En période d’inflation, un nombre de plus 
en plus grand de gens doivent employer une 
bonne partie de leur temps et de leurs efforts 
& essayer de se protéger contre les effets de 
Vinflation, sans produire rien de valable pour 
eux-mémes ou pour les autres. Cet environne- 
ment crée, en outre, ou en tout cas semble 
créer, pour un petit nombre de commercants 
astucieux et de manipulateurs, des occasions 
de plus en plus nombreuses de réaliser des 
fortunes. Il est favorable a la création d’une 
atmosphére de spéculation, dans laquelle des 
opérations commerciales et financiéres margi- 
nales ou douteuses peuvent étre mises sur 
pied et se maintenir sans étre suffisamment 
étudiées. 

Au nombre des victimes d’une inflation 
prolongée on compte le marché des titres 
d’emprunt a long terme. Cela tient au fait que 
les investisseurs répugnent de plus en plus a 
engager leurs capitaux sous cette forme, 
méme a des taux d’intéréts de plus en plus 
élevés. Les sociétés privées qui désirent se 
procurer des capitaux a long terme peuvent 
essayer de combaitre cette tendance en 
offrant une participation a leur capital, sou- 
vent sous forme d’obligations convertibles. 
Cette option n’est pas accessible au secteur 
public—les gouvernements fédéral et provin- 
ciaux et les municipalités—ni a ceux qui 
veulent acquérir une habitation, ni aux servi- 
ces d’utilité publique qui appartiennent aux 
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harm done to the long-term capital market by 
inflation. 


If inflation is responsible for so many 
difficulties, including the high level of interest 
rates, the question might well be asked, why 
has it not been brought under control at a 
much earlier stage? This is not an easy ques- 
tion to answer but I would like to make a few 
observations about it. It seems to me that there 
have been three crucial periods in the fight 
against inflation over the past eight years. 
The first was in 1965-1966 when the inflation 
pressures first became strong. A major factor 
that added to the difficulty of keeping these 
pressures under control in the United States 
and Canada was a sharp rise in government 
expenditures not accompanied by adequate 
increases in tax revenues. In Canada the total 
of expenditures of all levels of government 
increased by 27 per cent between 1964 and 
1966. The Vietnam war was an important 
cause of the burst of government spending in 
the United States. 


Economic policy was however, successful in 
slowing down the rate of spending in 1966, 
and as I have already mentioned there was a 
period of slower economic growth which 
lasted for about eighteen months. Partly as a 
result of the continued acceleration of the 
Vietnam war, an upsurge in the U.S. economy 
occurred in late 1967 and early 1968 and its 
effects were transmitted to Canada despite 
the tight credit conditions associated with the 
exchange crisis. But as I have said, the out- 
look in mid-1968 following the increase in 
income taxes in the United States did not 
appear unduly strong in that country or in 
Canada. Looking back this appears to have 
been another crucial point. What went wrong? 
In particular, why didn’t the U.S. economy 
respond to the tightening of fiscal policy in 
the way that might have been expected? 


One reason, I think, is that the inflationary 
psychlogy—the inflationary expectations—had 
already become too strong. The expectation of 
continued inflation along with rising incomes 
led people, notwithstanding the increase in 
taxation, to continue to spend and reduce 
their rate of saving, and this notwithstanding 
also the relatively high interest rates. Inciden- 
tally, the same phenomenon has been evident 
in Britain in recent years where they have 
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gouvernements, puisque la couverture de 
leurs besoins financiers doit s’effectuer sous 
forme d’obligations. C’est donc la formation 
du capital social plutdt que celle du capital 
privé qui subit ainsi le poids des effets no- 
cifs de linflation sur le marché des capitaux 
a long terme. 


Si Vinflation est responsable de tant de 
difficulté, y compris le niveau élevé des taux 
d’intérét, on pourrait se demander pourquoi 
elle n’a pas été freinée beaucoup plus tét. 
Il n’est pas facile de répondre a cette ques- 
tion, mais je ferai quelques observations a ce 
sujet. Il me semble que nous avons traversé 
trois étapes importantes dans la lutte contre 
Vinflation au cours des huit derniéres années. 
La premiere remonte a 1965-1966, lorsque les 
tensions inflationnistes s’accentuérent pour la 
premiere fois. Un facteur important est venu 
alors compliquer la difficulté de les contenir, 
tant au Canada qu’aux Etats-Unis: la montée 
en fleche des dépenses publiques, sans une 
augmentation correspondante des recettes 
fiscales. Au Canada, la progression des dépen- 
ses publiques dans leur ensemble, de 1964 a 
1966, a éte de ordre de 27%. Aux Etats-Unis, 
la guerre du Vietnam fut un facteur impor- 
tant de la hausse particuliérement sensible 
des dépenses gouvernementales. 


La politique économique a réussi A ralentir 
le rythme des dépenses en 1966 et, comme je 
Vai déja mentionné, nous avons connu alors 
une croissance plus lente, qui a duré environ 
dix-huit mois. En partie a cause de l’accéléra- 
tion pr ogressive du conflit vietnamien, l’éco- 
nomie des Etats-Unis a bénéficié vers la fin 
de 1967 et dans les premiers mois de 1968 
d’un nouvel essor, dont les effets se sont fait 
sentir au Canada malgré le resserrement du 
crédit qu’avait entrainé la crise du change. 
Mais, comme je l’ai déja souligné, les perspec- 
tives €conomiques au milieu de 1968, a la suite 
de la majoration de l’impét sur le revenu aux 
Etats- Unis, ne semblaient pas exceptionnelle- 
ment favorables, ni chez nos voisins ni au 
Canada. En rétrospective, cette période sem- 
ble avoir été une autre période critique. 
Qu’est-ce qui n’a pas tourné rond? En parti- 
culier, pourquoi l’économie des Etats-Unis 
n’a-t-elle pas réagi au resserrement de la poli- 
tique fiscale de la facon prévue? 

Une premiere raison je crois, c’est que la 
phychose de Vinflation et son attente était 
déja trop avancée. L’anticipation d’une infla- 
tion continue et la progression des revenus 
ont incité les gens a continuer de dépenser et 
a réduire le rythme de l’épargne malgré 
Vaugmentation de l’impdt et des taux d’intérét 
relativement élevés. A ce propos, on a cons- 
taté un phénoméne analogue ces derniéres 
années, en Grande-Bretagne, ot: V’inflation est 
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_ experienced considerable inflation and where 


consumer spending has continued at a high 
rate despite fiscal and monetary restraints. 
This is one of the most worrying aspects of 


the inflationary psychology. Normal reactions 


to policy measures cannot be counted on—at 
least not unless the policy measures are 
unusually strong. 


The third crucial period in the fight against 
inflation is, I believe, the present one. In both 
the United States and Canada fiscal and 
monetary policies are now set on an anti-in- 
flationary course and the important thing in 
my judgment, is to have the determination to 
persist with them as long as necessary. 


Another reason why fiscal and monetary 
policies have not brought inflation under 
control by now is that here and in other coun- 
tries they have been used somewhat cautious- 
ly because of the very natural fear of produc- 
ing a higher level of unused resources than 
the minimum required to do the job of com- 
bating inflation. If there had not been this 
concern, there would be no compelling reason 
why fiscal and monetary policies should not 
have been pressed hard enough to ensure 
beyond any doubt that inflation would be 
brought to an end. But this concern does 
exist, and that is why the choice of methods 
of dealing with inflation presents such a 
major problem in our economic system. It is 
not enough to say that inflation “ought” to be 
stopped without involving a temporary 
increase in the level of unused resources; the 
whole problem is to find a way of achieving 
this result. 


While there will no doubt be general agree- 
ment that it would be nice if inflation were 
halted in a relatively painless way, there are 
in fact only a limited number of ways of 
dealing with inflation in a market economy. 
Monetary and fiscal policies are directed 
toward the management of aggregate 
demand, or total spending if you like. Mone- 
tary policy influences the level of spending 
through its effect on the availability and cost 
of money. Fiscal policy exerts an influence 
through changes in the level of disposable 
income resulting from changes in tax rates 
and directly through changes in the level of 
government expenditure. Government lending 
program also affect the level of total spending 
in the economy. The management of demand 
is of central importance and, as I have 
already indicated, if the halting of inflation 
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trés forte, mais ot les dépenses des consom- 
mateurs se sont maintenues a un niveau élevé 
malgré les restrictions monétaires et fiscales 
et ’augmentation des impdts. C’est la un des 
aspects les plus inquiétants de la psychose de 
Vinflation. On ne peut désormais compter sur 
des réactions normales aux politiques mises 
en ceuvre, du moins tant que les mesures 
adoptées ne sont pas exceptionnellement 
rigoureuses. 


La troisiéme période critique de la lutte 
contre Vinflation est, 4 mon avis, la période 
actuelle. En effet, les politiques monétaires et 
fiscale aux Etats-Unis et au Canada, présente- 
ment, sont nettement orientées contre lin- 
flation et ce qui importe c’est qu’on ait la 
volonté de persister 4 les maintenir aussi 
longtemps qu’il le faudra. 


Une autre raison pour laquelle les politiques 
monétaires et fiscale ne sont pas encore par-~ 
venues a endiguer V’inflation est que, tant ici 
que dans les autres pays, on ne les a utilisées 
qu’avec une certaine hésitation, de crainte, 
naturellement, d’entrainer un sous-emploi des 
ressources supérieur au minimum nécessaire 
pour combattre Vinflation. En absence de 
pareil souci, il n’y aurait aucune raison impé- 
rieuse de ne pas pousser les politiques moné- 
taires et fiscale avec suffisamment de vigueur 
pour mettre fin définitivement a Vinflation. 
Mais cette préoccupation existe toujours et 
elle explique pourquoi le choix des mesures a 
prendre pour lutter contre Vinflation présente 
un probléme si important dans notre systeme 
économique. Il ne suffit pas de dire qu’il 
«faut» arréter Vinflation sans impliquer une 
augmentation méme temporaire de la marge 
de nos ressources inutilisées; toute la ques- 
tion consiste aA trouver un moyen de réaliser 
cet objectif. 

Alors que tout le monde est d’accord qu’il 
serait préférable de pouvoir arréter l’inflation 
3 aide de mesure plutdt inoffensives, en fait, 
on ne dispose que d’un nombre trés limité de 
moyens pour combattre inflation dans une 
économie de marché. Les politiques monétaire 
et fiscale concernent essentiellement la ges- 
tion de la demande globale—ou du total des 
dépenses, si vous le préférez. La politique 
monétaire affecte le niveau des dépenses 
parce qu’elle influe sur la disponibilité et le 
cout de Vargent. La politique fiscale exerce 
une influence en modifiant le taux des impots 
et par 14 méme le niveau du revenu disponi- 
ble et, d’une facon encore plus directe, en 
modifiant le volume des dépenses publiques. 
Les programmes de préts du gouvernement 
affectent eux aussi le niveau de la dépense 
globale au sein de économie. La gestion de la 
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were the sole objective of enonomic policy, 
this could be achieved by fiscal and monetary 
policies alone. What other policies can be fol- 
lowed to supplement demand management 
and to minimize the impact on unemployment 
and unused capacity? The list is very short if 
we are to maintain the market character of 
our economy. They are mainly measures to 
improve the supply side of the picture. They 
include steps to improve the mobility of man- 
power, the training of the labour force 
including the provision of greater educational 
opportunies, and also certain other measures 
such as tariff reduction. In recent years it is 
the case that governments have placed much 
more emphasis on supply policies of this kind 
and this is greatly to be welcomed. However, 
it has to be remembered that such measures 
can only have their effect over a relatively 
long period of time. They are the kind of 
policies that should be pursued at all times 
but cannot be used to bring a serious degree 
of inflation under control within a relatively 
short period. 


After demand and supply policies have 
been covered, I think the only ground left is 
the area of public response to inflationary 
pressures. Much depends on public attitudes 
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and public understanding. Given our produc- 
tivity performance over a long period of time, 
it is clear that the average annual increases in 
income (all types of income) cannot exceed 3 
or 4 per cent in money terms if reasonable 
price stability is to be achieved. While this 
annual rate of increase may not seem particu- 
larly large in an impatient age like ours, if an 
increase in real income per person of 3 per 
cent is projected forward it means a doubling 
of the standard of living every 23 years. But 
the important point to bear in mind, the ball 
on which we must keep our eye, is that it is 
real production and not the number of money 
counters turned over which determines the 
standard of living of the community. No mat- 
ter how large the average increase in incomes 
in money terms, the increase in real terms 
cannot be any larger than what is permitted 
by the productivity of the econmy. This is an 
inescapable guideline that is not established 
by the productivity of the economy. This is an 
economy itself. 


It is to be expected that when inflationary 
pressures emerge, when there are shortgages 
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demande est d’une importance capitale et, 


comme je lai déja dit, si la politique publi- 


que n’était intéressée qu’a freiner Vinflation, 
on pourrait y arriver a l’aide des seules poli- 
tiques monétaire et fiscale. Mais quelle est la 
nature des autres politiques susceptibles de 
s’ajouter a la gestion de la demande et de 
réduire au minimum son impact sur le ch6- 
mage et la capacité inutilisée? La liste est 
assez courte, si nous tenons a maintenir une 
économie de marché. Il] s’agit surtout de 
mesures susceptibles d’améliorer la situation 
du cété de Voffre. Il y a notamment les mesu- 


res destinées a améliorer la mobilité de la | 


main-d’ceuvre et la formation de la popula- 
tion active, y compris tout le probleme de 
Venseignement; il y a aussi d’autres mesures 
comme, par exemple, la réduction du tarif 
douanier. Au cours des derniéres années, les 
gouvernements ont attaché beaucoup plus 
d’importance aux politiques de ce genre qui 
affectent Voffre et il convient de nous en 
réjouir. Il faut bien se rappeler, toutefois, que 
ces mesures ne produisent leurs effets qu’a- 
prés une certaine période plus ou moins lon- 
gue. Ce sont des mesures qu’il faut mettre en 
ceuvre en toutes circonstances mais qui ne 
sont pas susceptibles de maitriser une infla- 
tion plutét chronique dans un délai relative- 
ment court. 

Aprés ce bref examen des mesures qui 
affectent l’offre et la demande, il ne reste plus 
qu’a parler de la réaction du public et du 
marché aux tensions inflationnistes. L’attitude 
et la compréhension du public sont en effet 
d’une grande importance. Compte tenu de 1’é- 
volution de notre productivité sur une longue 
période, il est évident que l’augmentaiion 
annuelle des revenus (toutes catégories de 
revenus) ne doit pas dépasser, en moyenne, 3 
a 4 p. 100 en termes monétaires si Pon veut 
assurer une stabilité raisonnable des prix. Des 
augmentations annuelles de cet ordre ne 
semblent peut-étre pas trés considérables, a 
une époque d’impatience comme la ndtre, 
mais une augmentation du revenu réel de 3 p. 
100 par personne revient a doubler le niveau 
de vie en 23 ans. Un point important, cepen- 
dant, qu’il ne faut pas perdre de vue: c’est la 
production réelle et non le nombre des signes 
monétaires utilisés qui détermine le niveau de 
vie de tout collectivité. Quelle que soit Vim- 
portance de l’augmentation moyenne des 
revenus en termes monétaires, ’augmentation 
réelle ne peut dépasser la limite fixée par la 
productivité de Véconomie. Il s’agit d’une 
régle rigoureuse qui n’est pas établie par le 
gouvernement mais bien par la tenue méme 
de l’économie. 


Lorsque les pressions inflationnistes se font 
sentir, lorsqu’il y a pénurie de certaines caté- 
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of certain types of goods and labour, and 
when there is some rise in the cost of living, 
the demands for increase in money incomes 
that tend to exceed increases in real produc- 
tivity will occur. But the degree of modera- 
tion in the response to this situation is cru- 
cial. Will producers whose products are in 
short supply react by exploiting their posi- 
tions to the full and raising their prices as 
high as the traffic will bear? Will labour 
unions try to establish a pattern of wage 
increases far in excess of increases in 
productivity? 


For a number of years now I have taken 
the position that this matter is so important 
that some means should be found for bringing 
the pressure of public opinion to bear on the 
determination of prices and costs. In my 1966 


Annual Report, for example, I made the fol- 


lowing statement, and I quote it: 


...L hope that we can find a way to 
operate the economy at a high level of 
activity without price instability by a 
combination of better management of 
demand, better policies on the supply 
side to increase the efficiency and produc- 
tivity of the economy, and better perfor- 
mance of the income-determining machi- 
nery in our society. In connection with 
the latter, it is clear that as a minimum 
there must be a realistic appreciation on 
the part of the public of the scale of the 
benefits the economy can physically pro- 
vide through increases in output, and of 
the consequences of a failure to be com- 
petitive with other economies. A good 
deal of the recent discussion regarding 
this matter has revolved around the great 
difficulties associated with specific guide- 
lines for wages and prices. It has to be 
borne in mind, however, that with or 
without publicly-sponsored guidelines, 
patterns do emerge. It is essential that 
these patterns be realistic. There is very 
little to be said in favour of income 
negotiations, often difficult, prolonged 
and costly to all concerned, which lead to 
agreements that are bound to be greatly 
amended in their final effect by subse- 
quent increases in prices. As a matter of 
simple economic arithmetic, the real 
income of the community is inevitably 
limited by the amounts we can in fact 
produce. You cannot get a quart of wine 
out of a pint jug. 
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gories de marchandises ou de main-d’ceuvre, 
et lorsque le cotit de la vie augmente, il faut 
s’attendre a ce que les demandes d’augmenta- 
tion des revenus en termes monétaires aient 
tendance a dépasser lamélioration de la pro- 
ductivité réelle. Ce qui importe souveraine- 
ment dans une telle situation, c’est le degré 
plus ou moins accentué des réactions. Les 
producteurs dont les produits sont en forte 
demande vont-ils réagir en exploitant leur 
situation au maximum, c’est-a-dire en majo- 
rant leurs prix au niveau que le marché peut 
a la rigueur payer? Les syndicats ouvriers 
essayeront-ils d’établir une échelle des aug- 
mentations de salaires de beaucoup supé- 
rieure a l’amélioration de la productivité? 


Depuis plusieurs années déja, je soutiens 
qu’il s’agit 14 d’une question tellement impor- 
tante qu’on devrait trouver moyen d’en arri- 
ver a ce qu’une opinion publique éclairée 
puisse influer largement sur la détermination 
des prix et des cotits de production. Ainsi, 
dans mon Rapport annuel de 1966, j’ai exposé 
la situation en ces termes: 


J’espére que nous pourrons trouver le 
moyen de laisser l’économie donner sa 
pleine mesure tout en maintenant des 
prix stables, grace, a la fois, a une meil- 
leure maitrise de la demande, a des 
actions plus efficaces sur lVoffre en vue 
d’améliorer le rendement et la producti- 
vité de l’économie et a un comportement 
plus favorable des forces déterminantes 
des revenus au sein de notre société. Sous 
ce dernier rapport, évidemment, il faut 
au moins que le public ait une idée plus 
juste, non seulement de la nature des 
avantages que nous pouvons réellement 
tirer de l’économie en ameéliorant la pro- 
duction, mais encore des_ sérieuses 
difficultés auxquelles nous serions expo- 
sés si nous ne parvenions pas a soutenir 
la concurrence des économies des autres 
pays. Des discussions récentes ont mis en 
relief les problémes sérieux que pose 1’é- 
tablissement de normes en matiere de 
salaires et de prix. Gardons bien a Il’es- 
prit, cependant, le fait qu’avec ou sans 
Vassentiment des pouvoirs publics, des 
habitudes se créent. Or, il est essentiel 
que cela ne se fasse pas indépendamment 
de la réalité. On peut difficilement trou- 
ver un quelconque attrait dans des négo- 
ciations de salaires, souvent pénibles, 
longues et coaiteuses pour tous les intéres- 
sés, qui aboutissent a des conventions 
elles-mémes sujettes a subir de profondes 
entailles dans leur portée finale en raison 
des hausses subséquentes de prix. Le 
simple bon sens nous dit que le revenu 
réel de la société se limite forcément aux 
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And I went on to say: 

The stake of the whole community in 
the maintenance of reasonable price sta- 
bility and a competitive economy is so 
great that the normal reliance on market 
forces in the process of price and income 
determination needs to be reinforced by 
the constant pressure of informed public 
opinion. 


That is the end of the quotation from my 
1966 report. 

In the light of this expression of view, you 
will understand that I welcome the establish- 
ment of the Prices and Incomes Commission 
and the appointment of Dr. John Young of 
the University of British Columbia, an econo- 
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mist who has already made outstanding con- 
tributions to the discussion of economic policy 
in this country, as its Chairman. Since the 
Bank of Canada is directly affected, perhaps I 
can also note that Mr. George Freeman, who 
has been with us for many years and who has 
been Chief of the Research Department of the 
Bank during the past four years, has gone on 
leave of absence to become one of the other 
Commissioners. He will be greatly missed at 
the Bank and his move is a measure of the 
importance that we attach to the work of the 
Commission. I am confident that the Prices 
and Incomes Commission will make a sub- 
stantial contribution to understanding and to 
the improvement of attitudes in this key area. 


Mr. Chairman and gentlemen, the problems 
of infiation and inflationary psychology have 
become so serious that we must, in my judg- 
ment, continue on the present course of eco- 
nomic policy until they are finally dealt with. 
We need not only to continue to use strong 
monetary and fiscal policies but we also need 
all the help we can get from supply policies 
and attempts to improve public attitudes. I do 
not apologize for spending most of my time 
today on the problem of inflation because I 
believe that it and the problem of high 
interest rates are inextricably bound up 
together and the solution of the latter 
depends almost entirely on success in dealing 
with inflation. As I have already indicated, I 
believe that our major economic policies are 
now on the right track. I am also hopeful that 
we can expect more help from developments 
in the United States where the fight against 
inflation has been seriously engaged. 
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quantités de biens et de services qu’il est 


en notre pouvoir de produire. Un hectoli- 
tre de vin ne donnera jamais que cent 
litres. 


Il y va suffisamment de Vintérét de la 
communauté de maintenir des prix passa- 
blement stables et une économie en état 
d’affronter la concurrence pour que la 
détermination des prix et des revenus ne 
soit pas laissée aux seules forces naturel- 
les du marché, mais pour qu’on cherche a 
lui assurer lappui d’une opinion publique 
éclairée. 


C’est la fin de la citation de mon rapport de 
1966. 


Vous comprendrez pourquoi je me réjouis 
de la création de la Commission des prix et 
des revenus et de la nomination, a titre de 
président, de monsieur John Young, de 1]’Uni- 
versité de la Colombie-Britannique, un écono- 
miste qui a déja apporté une contribution trés 
importante a l’étude des problémes de la poli- 
tique économique au Canada. Comme la Ban- 
que du Canada est directement intéressée, 
permettez-moi de noter en passant que mon- 
sieur George Freeman, qui a été au service de 
la Banque depuis plusieurs années et qui y 
occupait depuis quatre ans le poste de chef du 
Département des recherches, 
congé de la Banque pour lui permettre d’ac- 
cepter un des postes de commissaire. Son 
absence sera remarquée a la Banque mais 
cette mutation témoigne de l’importance que 
nous attachons aux travaux de la Commis- 
sion. Je suis convaincu que la Commission des 
prix et des revenus pourra contribuer dans 
une trés large mesure a la compréhension des 
problemes et a une amélioration des compor- 
tements dans ce domaine particuliérement 
important. 


Monsieur le président, les problémes de 
Vinflation et de la psychose inflationniste sont 
devenus si sérieux que nous devons, a mon 
avis, continuer de suivre les grandes lignes de 
notre politique économique actuelle aussi 
longtemps qu’il le faudra pour régler définiti- 
vement ces problemes. I] nous faut non seule- 
ment adopter des politiques monétaire et 
fiscale rigoureuses mais nous avons aussi 
besoin de toute Vaide que peuvent nous 
apporter les politiques qui affectent loffre et 
les efforts qui sont tentés en vue d’améliorer 
Vattitude du public. Je ne regrette pas d’avoir 
insisté si longuement sur le probleme de l’in- 
flation car je considére qu’il est inextricable- 
ment lié a celui des taux élevés d’intérét et la 
solution de ce dernier dépend presque uni- 
quement du succés de notre lutte contre l’in- 
flation. Comme je lai déja précisé, je suis per- 
suadé que nos principales politiques économi- 
ques sont sur la bonne voie. J’espére aussi 
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I know that there is a danger of wishful 
thinking in these matters, but in the past few 
weeks I have on occasion thought that I could 
detect some faint glimmering of light on the 
horizon. There are indications of some 
alleviation of demand pressure in certain sec- 
tors of the economy, both here and in the 
United States. We may be witnessing the 
beginning of some healthy uncertainty re- 
garding the inevitability of continued infla- 
tion. One is even beginning to hear warnings 
about over-kill. This is all to the good. What 
we need more than anything else at this time 
is to break the inflationary psychology. We 
must, of course, watch the situation carefully 
and examine the evidence from day to day, 
but if at the first sign that our policies are 
achieving some success, we take fright and 
abandon them, we shall be back at square 1 
in the fight against inflation and inflationary 
expectations. 


No one should expect the road towards 
price stability to be short; we have too many 
cost increases already built into the system. 
And no one should expect it to be painless. 
But this country has a great potential for 
economic growth and for improving the qual- 
ity of life for all its citizens if we can break 
the hold of inflation. For my part, I am confi- 
dent that we can muster the determination 
and persistence to finish the job. 


The Chairman: Thank you Mr. Rasminsky. 
Gentlemen, before we go any further, I took 
it on my own to authorize our Clerk to issue 
notices for a meeting tonight at 8 o’clock in 
the same room, but I am seeking your guid- 
ance. Before doing so I spoke to Mr. Ras- 
minsky to find out if he will be available 
tonight. His reply was yes, and if the Com- 
mittee decides to have a meeting tomorrow 
morning at 9:30, Mr. Rasminsky and the other 
witnesses will be with us then. 

I understand that copies of the brief just 
given by Mr. Rasminsky are available. I have 
on my list for questions or comments the 
names of Mr. Gillespie, Mr. Saltsman and Mr. 
Burton. 
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que nous pouvons compter étre largement 
favorisés dans ce domaine par lévolution de 
la conjoncture aux Etats-Unis, ou la lutte 
contre l’inflation se poursuit vigoureusement. 


Je sais que dans ce domaine nous courons 
parfois le risque de prendre nos désirs pour 
des réalités, mais au cours des quelques der- 
nieres semaines, j’ai eu parfois limpression 
de discerner une faible lueur a Vhorizon. On 
constate certains signes de ralentissement de 
la demande dans divers secteurs de lécono- 
mie, tant au Canada qu’aux Etats-Unis. Il y a 
ici et 1a quelques indices d’une salutaire 
incertitude concernant le caractére inévitable 
d’une inflation continue. On commence méme 
a entendre des avertissements sur le danger 
de pousser trop loin la politique de con- 
trainte. Tout cela est bon signe. Ce dont nous 
avons le plus besoin a présent c’est de nous 
débarrasser de cette psychose de Vinflation. 
Nous devons, évidemment, surveiller la situa- 
tion de prés et en étudier l’évolution au jour 
le jour, mais si au premier signe d’un certain 
succes de nos politiques, nous nous empres- 
sons de les abandonner, nous nous retrouve- 
rons A nouveau au point de départ de notre 
lutte contre l’inflation. Il ne faut pas croire 
que la lutte qui nous méne a la stabilité des 
prix sera courte car de trop nombreuses aug- 
mentations de cotits se sont déja intégrées 
dans notre systéme. I] ne faut pas nous atten- 
dre non plus a ce que le processus soit sans 
inconvénients. Mais notre pays posséde un 
potentiel énorme de croissance économique, 
qui lui permettra d’améliorer le niveau de vie 
de ses citoyens si nous parvenons seulement a 
nous libérer de Vinflation et de son emprise. 
Pour ma part, je suis convaincu que nous 
pouvons faire preuve de suffisamment de dé- 
termination et de persistance pour accomplir 
cette tache. 


Le président: Merci, monsieur Rasminsky. 
Messieurs, avant d’aller plus loin, j’ai pris la 
liberté de demander au secrétaire de distri- 
buer des avis de convocation pour ce soir, 
méme salle, a 8 heures, mais je vous 
demande votre avis. Avant de savoir ce que 
vous en pensez, je dois vous dire que j’al 
parlé 4 M. Rasminsky. Je lui ai demandé s’il 
serait libre ce soir, il m’a dit oui, ce soir il 
serait libre et si le Comité décide de siéger 
demain matin a 9 heures et demie M. Ras- 
minsky et les autres témoins seront ici. Des 
exemplaires du mémoire de M. Rasminsky 
sont disponibles. Sur ma liste de personnes 
désirant prendre la parole, j’ai MM. Gillespie, 
Saltsman et Burton. 


Pour les nouveaux membres du Comité, je 
dirai que nous avons une politique non écrite 
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member 20 minutes on the first turn and on 
the second turn, 15 minutes. Now what about 
your guidance for a meeting tomorrow 
morning? 


Le président: Oui, Monsieur Leblanc? 


M. Leblanc (Laurier): A la suite des nom- 
breuses remarques de M. Rasminsky, je crois 
qu’il serait opportun que d’ici 8 heures nous 
prenions le temps de réfiéchir a ce qui nous a 
été soumis, que nous ayons le temps d’exami- 
ner le mémoire en méme temps et, ensuite, 
commencer a poser nos questions a M. Ras- 
minsky, ce soir, a partir de 8 heures. Et si 
nous n’avons pas terminé, nous pourrions 
continuer demain matin. 


Le président: Bien, voici, monsieur 
Leblanc, j’ai dit que j’ai prévu une réunion 
pour ce soir et demain matin. Méme si j’ai 
peu d’expérience relativement aux séances de 
ce Comité, monsieur Leblanc, je doute fort 
que nous en ayons terminé avec M. Ras- 
minsky ce soir. Je le connais, vous pouvez 
peut-étre poser une question d’une minute, 
mais la réponse peut prendre plus que cela. 


M. Rasminsky: Je peux aussi répondre... 


Le président; Non, non, sans vouloir vous 
offenser monsieur Rasminsky, parce que je 
suis certain que vous ne pouvez pas répondre, 
par un oui ou par un non. Vous devez donner 
des explications et cela va prendre beaucoup 
plus qu’une minute. Alors, nous pourrions 
continuer demain matin, mais cela, c’est a 
votre discrétion, messieurs. 


M. Leblanc (Laurier): J’en fais une proposi- 
tion, monsieur le président. 


The Chairman: Is it agreed, gentlemen, 
that we sit tomorrow morning at 9:30? 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: Thank you. Usually we stop 
at 5:30 when we have a night sitting. Thank 
you very much gentlemen. 


Mr. Rasminsky: May I ask at what time 
you finish the morning session? 


The Chairman: Tomorrow morning, 
Rasminsky, we will be finished at 11 o’clock 
because the House sits at 11 o’clock. 


Mr. Rasminsky: Thank you. 


The Chairman: Thank you very much gen- 
tlemen. Tonight we have a meeting at 8 
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qui veut qu’on accorde vingt minutes de 
parole au premier tour et quinze minutes de 


parole au deuxiéme tour a chaque orateur. ~ 


Maintenant, quel est votre avis au sujet de la 
réunion de demain matin? 


The Chairman: Yes, Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): After the numerous 
comments made by Mr. Rasminsky, I think it 
might be advisable for us to recess until 8 
o’clock to study and digest this and then start 
our questions and comments to Mr. 
minsky at 8 o’clock tonight. Then if we can- 
not finish all tonight we could go on tomor- 
row morning. 


The Chairman: Well, Mr. Leblanc, I said 
we might be well advised to foresee a meet- 
ing tonight and tomorrow morning. Even if I 
have little experience with the meetings of 
this Committee, Mr. Leblanc, I doubt very 
much if we will be finished with Mr. Ras- 
minsky tonight. I know him. You may ask a 
question which may last one minute, but he 
might take about a half an hour to answer 
you. 


Mr. Rasminsky: I can also answer... 


The Chairman: No, no, without any of- 
fense, Mr. Rasminsky. I am sure you cannot 
answer by yes or no simply. You have to give 
explanations and it will take more than a 
minute so we could go on tomorrow morning, 
but it is up to you, gentlemen. 


Mr. Leblanc (Laurier): I move this, Mr. 
Chairman. 


Le président: Messieurs, voulez-vous que 
nous siégions demain matin a 9 heures et 
demie. 


Des voix: D’accord. 


Le président: Merci. Généralement, nous 
arrétons a 5 heures et demie lorsque nous 
siégeons le soir. Donc, je vous remercie beau- 
coup, messieurs. 


M. Rasminsky: A quelle heure finissez-vous 
la séance du matin? 


Le présideni: Demain, monsieur Ras- 
minsky, a 11 heures, parce que nous siégeons 
en Chambre a 11 heures. 


M. Rasminsky: Merci. 


Le président: Messieur, je vous remercie et 
encore une fois je vous rappelle que nous 
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o’clock in the same room. Thank you Mr. 
Rasminsky. 
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SEANCE DU SOIR 
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Le présideni: Messieurs, nous devons, de 
nouveau ce soir, étudier le sujet suivant: 

Que le comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques 
soit autorisé 4 examiner le niveau actuel 
des taux d’intérét au Canada et leur rela- 
tion avec les taux des autres pays et avec 
les conditions économiques au Canada et 
ailleurs. 


Nous avons de nouveau comme témoins M. 
Louis Rasminsky, M. J. R. Beattie et M. G. K. 
Bouey. Sur ma liste des membres qui ont 
manifesté l’intention de participer a la discus- 
sion, j’ai les noms de MM. Gillespie, Salts- 
man, Burton, Kaplan et Trudel. Je donne 
maintenant la parole a M. Gillespie. 


Mr. Gillespie: Thank you, Mr. Chairman. I 
would like to start off by complimenting the 
Governor of the Bank of Canada for his very 
comprehensive statement. I think he set 
before us in this our first meeting of a very 
important inquiry, interrelationships that we 
must bear in mind. He set forth the interrela- 
tionships between interest rates and the avail- 
ability of credit, the inter-relationship be- 
tween interest rates and inflation, of interest 
rates and external influences, of interest rates 
and the problem of financing government de- 
ficits and the interrelationship of monetary 
policy with fiscal policy in aproaching the 
problem of inflation and the problem of high 
interest rates. 

In your presentation, Mr. Rasminsky, you 
laid great stress on this problem of inflation. 
You emphasized that the problem of price 
stability had to be seen in terms of equat- 
ing—you did not use the word “trade-off’— 
in terms of bringing about a balance between 
price stability on the one hand and fully uti- 
lizing unused resources on the other. 

In your emphasis on inflation you also 
pointed to foreign influences and the effects 
these foreign influences have had and, indeed, 
are now having on inflationary psychology 
which played an important part, I think, in 
your presentation. You reviewed for us some 
of the recent events which had occurred, par- 
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avons une réunion ce soir a 8 heures dans la 
méme salle. Merci, monsieur Rasminsky. 


Fin de la séance. 


EVENING SITTING 
Thursday, July 3, 1969 


The Chairman: We must also study this 
evening the following subject: 

That the Standing Committee of Finance, 
Trade and Economic Affairs study the 
actual interest rates in Canada and the 
relation with the interest rates in other 
countries, and also their relation with the 
rates in other countries and with the 
economic conditions in Canada and 
elsewhere. 


We have as witnesses, again, Mr. Louis Ras- 
minsky, Mr. J.R. Beattie and Mr. G. K. Bouey. 
On my list of members who showed their 
intention to take part in the discussion, I 
have Mr. Gillespie, Mr. Saltsman, Mr. Bur- 
ton, Mr. Caplan and Mr. Trudel. Mr. 
Gillespie. 


M. Gillespie: Merci, monsieur le président. 
Tout d’abord, je voudrais féliciter le gouver- 
neur de la Banque du Canada pour sa décla- 
ration trés compléte. C’est la premiere fois que 
nous avons un relevé aussi important. I] nous 
a exposé et nous devrons les garder a Vesprit, 
les rapports entre les taux d’intérét et la dis- 
ponibilité du crédit, les rapports entre les taux 
dintérét et inflation, entre les taux d’inté- 
rét et les influences externes, entre les 
taux intérét et le probléme du financement de 
la dette de ’Etat et les rapports entre la poli- 
tique monétaire et la politique fiscale. Il a 
aussi apporté le probléme de Vlinflation et le 
probleme des taux d’intérét élevé. 


Dans votre mémoire, monsieur Rasminsky, 
vous avez notamment insisté sur le probleme 
de Vinflation. Vous avez dit que le probleme 
de la stabilité des prix devait étre considéré 
comme un équilibre entre la stabilité des prix 
dune part, et Vutilisation totale des res- 
sources inutilisées d’autre part. 


En mettant un accent sur J’inflation, vous 
avez aussi dénoté les influences extéricures. 
Les influences étrangéres et les effets qu’ont 
ces influences sur la psychologie inflationniste 
qui selon vous, a été un des éléments impor- 
tants en jeu. Vous avez révisé pour nous 
certains des événements qui sont survenus 


2758 


[Text] 


ticularly on the foreign front, starting with 
the devaluation of the pound; the defensive 
measures which we, amongst _ others, 
employed to protect the value of our dollar; 
the hope that generated itself in the middle of 
last year that this problem had, at least, been 
ameliorated with the result that there was a 
somewhat easier monetary policy which fol- 
lowed. However, these hopes were dashed 
last December when, again, very largely in 
response to foreign influences, the interest 
rate had to be raised. 


As you spoke, there were two questions 
that troubled me. They troubled me because 
this Committee has been charged with inves- 
tigating one of the most pressing problems 
facing Canadians today. It is a problem which 
affects almost everybody in almost every 
walk of life. 


You pointed out in your opening statement 
that you hoped this inquiry might get to the 
heart of the inflation problem. I would like to 
make the observation in passing that it may, 
but I do not think that that is necessarily our 
responsibility. This responsibility has been 
given to another agency, to the Incomes and 
Prices Commission and while we might hope 
to illuminate the problem, I do not think we 
should see our major responsibility in solving 
the problem of inflation. Certainly examining 
it, certainly trying to expose it for what it is 


e 2010 


and seeking solutions, but I think there is a 
real danger that this inquiry, unless we are 
careful in the way we present ourselves, may 
raise false hopes and we may raise expecta- 
tions in the public at large that a committee 
has been formed to look into the question of 
interest rates with the thought that through 
our action we can in some way ameliorate 
this problem of high interest rates. If that 
were to be the result of the formation of this 
Committee, then I think we would be doing a 
disservice to the people of Canada and to all 
those who are involved in this area. I think 
we have to seek an understanding of the 
problem within the context of your statement, 
but we have to be very careful not to raise 
false hopes. In your statement you, too, point- 
ed this out to us. 

You also indicated that the Bank of Canada 
was concerned about the limited options that 
it had in dealing with the problem of inflation 
and, indeed, the limited options in the area of 
monetary policy generally, partly because of 
the problem of financing government deficits 
which you mentioned and partly because of 
the external influences. In saying this I do not 
want to suggest that this Committee should 
be defeatist in any way, but I think we, as a 
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récemment, notamment a l’étranger, en com- 
mencant par la dévaluation de la livre. Vous 


avez parlé des mesures de défense que nous_ 


avons utilisées pour protéger la valeur de 
notre dollar. Vous avez dit que l’année der- 
niére, le probléme semblait vouloir se régler, 
il en est résulté une politique moins rigide. 
Néanmoins, en décembre dernier, ces espoirs 
ont été anéantis: encore une fois, en raison 
des influences étrangéres, les taux d’intérét 
ont de nouveau du étre augmentés. 


Deux choses me préoccupent fort, car le 
Comité a éié chargé de faire enquéte sur lun 
des problemes les plus urgents qui se posent 
au Canada a Vheure actuelle, problémes qui 
nous intéressent presque tous. 


Vous avez dit que vous espériez que cette 
enquéte puisse vraiment s’attaquer au cceur 
du probleme. J’aimerais faire une observa- 
tion. Dans un sens, ce sera peut-étre le cas, 
mais je ne pense pas que ce soit la nécessaire- 
ment notre tache; ce mandat a été confié a un 
autre organisme, la Commission d’enquéte sur 
les prix et les revenus. Méme si nous éclai- 
rons le probleme, je ne pense pas que notre 
principale tache sera de régler le probleme de 
Vinflation. Nous devons stirement |l’examiner, 
nous devons sUrement essayer d’en exposer 
tous les aspects et tenter de trouver des solu- 
tions, mais je crois qu’il y a un risque réel. A 
moins que nous fassions tres attention dans 
notre facon de présenter les chiffres, nous 
pourrions occasionner de faux espoirs chez le 
public. On pourra croire qu’un comité a été 
institué pour s’occuper de la question des 
taux d’intérét et estimer que grace a nos ini- 
tiatives, nous pouvons de quelque facon amé- 
liorer le probléme des taux d’intérét élevés. 
Si tel est le résultat du travail de la mise sur 
pied de ce Comité, ce serait desservir la 
population du Canada et tous ceux qui s’occu- 
pent de cette question. Nous devons essayer 
de bien comprendre le probléme dans le con- 
texte de votre déclaration, mais je crois que 
nous devons étre trés prudents et ne pas sou- 
lever de faux espoirs. Dans votre déclaration, 
vous nous le signalez également. 


Vous indiquez aussi que la Banque du 
Canada s’inquiete des _ possibilités limitées 
qu’elle a pour régler le probléme de J’infla- 
tion, notamment dans le domaine de la poli- 
tique monétaire générale, surtout en raison 
du probleme du financement du déficit gou- 
vernemental et aussi en raison des influences 
étrangeéres. 

Je ne veux pas du tout laisser entendre que 
notre Comité devra adopter une attitude 
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Committee, should face up to the realities of 
the situation. Let us, by all means, examine 
the problem, but let us be wary about think- 
ing that we are going to produce instant solu- 
tions to one of the most intractable problems 
ever to have faced mankind. 


The need to respond to foreign develop- 
ments played a major part in your presenta- 
tion. I have already referred to the devalua- 
tion of sterling and the effects this had on 
Canadian government policy. More recently 
the United States has become particularly 
serious and particularly concerned about its 
problems of inflation at home. It has in- 
troduced restrictive credit policies which have 
forced up United States interest rates. In your 
statement you pointed out that the rate for 
prime borrowers in the United States was 83 
per cent and, as you also pointed out, the 
effective rate of interest for prime borrowers 
in the United States is 10 per cent or better. 
Last week Canadian banks raised their rate 
to prime borrowers to 8% per cent so this 
means that the prime rate in Canada is still 
significantly below United States rates. 


Therefore, with these thoughts in mind, it 
seems to me that monetary policy today and 
in the recent past has been more concerned 
with external influences than with domestic 
ones and I would like to put to you these 
questions. Are your options not severely 
limited by foreign actions and, particularly, 
U.S. actions? Is not the role of the Bank of 
Canada a passive one, of reacting or re- 
sponding to situations created by others, rath- 
er than anticipating or preventing situations 
from occurring? That particular question is 
directed at the interest rate aspect of the 
general problem. 

The second question I would like to put to 
you is, can Canadians hope to see their in- 
flationary problem cured until the United 
States has cured its own? Worse still, is there 
not, in fact, a chance that interest rates will 
go higher in Canada in response to United 
States’ efforts to cure their problems? 


Mr. Rasminsky: Mr. Gillespie, I think your 
initial summing up of the general thrust of 
the statement I made was an accurate one. In 
your preliminary remarks you referred to the 
danger of a concentration of the attention of 
this Committee on inflation arousing false 
hopes in people which I certainly would not 
want to do. 

There was one point in your preliminary 
observations that I would like to comment on, 
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défaitiste, mais il me semble qu’en qualité de 
comité, nous devrions faire face aux réalités 
de la situation. Analysons le probleme, mais 
ne croyons pas que nous allons pondre des 
solutions a l’un des problemes les plus insolu- 
bles de tous les temps. 

La nécessité qu’il y a de faire face aux 
influences étrangéres était un des principaux 
éléments de votre exposé. J’ai déja parlé de 
la dévaluation de la livre sterling et des 
répercussions que cela a eues pour la politi- 
que monétaire canadienne. Plus récemment, 
encore, les Etats-Unis se sont préoccupés du 
probléme interne de Vinflation. On a appliqué 
des mesures restrictives sur le crédit qui ont 
fait augmenter les taux d’intérét. Dans votre 
déclaration, vous avez signalé que les taux 
pour les premiers emprunteurs étaient de 83 
p. 100, aux Etats-Unis. Vous avez de plus 
signalé que les taux d’intérét réels étaient de 
10 p. 100 ou plus. La semaine derniére, les 
banques du Canada ont augmenté leurs taux 
@intérét a 84 p. 100 pour les premiers 
emprunteurs; cela veut dire que les taux d’in- 
térét aux premiers emprunteurs seront encore 
considérablement moins élevés que ceux qui 
ont cours aux Etats-Unis. 

Il me semble que la politique monétaire 
d’aujourd’hui et tout récemment s’est préoc- 
cupée beaucoup plus d’influences étrangéres 
que de la situation interne. J’aimerais mainte- 
nant vous poser quelques questions. Les pos- 
sibilités qui s’offrent A vous ne sont-elles pas 
restreintes par la conjoncture étrangere et, 
notamment, par la conjoncture américaine? 
Le rdle de la Banque du Canada n’est-il pas 
passif, ne consiste-t-il pas a réagir devant des 
situations provoquées par d’autres plutot que 
de prévoir ou de prévenir certaines situa- 
tions? Cette question porte d’abord sur l’as- 
pect taux d’intérét. 

Deuxiéme question que j’aimerais vous 
poser: les Canadiens peuvent-ils espeéerer que 
les problémes de V’inflation ici ne soient pas 
guéris jusqu’a ce que les problemes des Etats- 
Unis soient réglés? Se peut-il encore que les 
taux d’intérét augmentent encore davantage 
au Canada en réponse aux efforts des Améri- 
cains, qui cherchent 4 régler leurs propres 
problémes. 


M. Rasminsky: Je crois que votre sommaire 
de Vorientation de mon exposé était tout a 
fait précis. Dans vos observations préliminai- 
res, vous avez parlé du danger qu’il y a d’a- 
voir une concentration de la part du Comité 
sur Vinflation et que cela risque de susciter de 
faux espoirs. Sirement, je ne voudrais pas 
faire cela. 

Il y a une chose que vous avez signalée, et 
j’aimerais formuler quelques commentaires a 
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if you will permit me to do so. I realize the 
way the Committee regards its work is the 
determination of the Committee itself. You 
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said something which suggested to my mind 
the thought that now that a Prices and 
Incomes Commission had been set up, it was 
no longer the responsibility of the ordinary 
processes of Parliament to be concerned with 
the problem of inflation. I may have misinter- 
preted what you said, but you said something 
that gave me that impression. I would wish to 
dissent from that view, if I may, even 
though I attach, as I said this afternoon, 
enormous importance to the Commission 
itself. 


Inflation, after all, is to a fair degree the 
consequence of public policies and public 
policies cannot be determined by anyone 
except the responsible public authorities— 
Parliament and other institutions—that have 
been set up to operate public policies. While I 
would hope that the public authorities would 
get a great deal of help from the Prices and 
Incomes Commission in understanding the 
nature of the inflationary problem and in 
mitigating through public attitudes some of 
the exaggerated manifestations—reaction to 
inflationary pressures—I certainly do not 
think—I certainly do not think that you do 
either, but I do want to register this—that 
now the government has set up a Prices and 
Incomes Commission, the government, Parlia- 
ment or Committees of Parliament that are 
concerned with economic problems can forget 
about it and say this is not our business now, 
this is the business of the Prices and Incomes 
Commission. It is still public policy, for 
which the government and Parliament are 
responsible, that will largely determine the 
extent of the inflationary pressure and the 
inflationary expectations that we have. 

That, I make, if you will permit me to do 
so, aS a comment on your preliminary 
remarks. You put two questions to me. One, 
as regards monetary policy, are not our 
options severely limited by our internal posi- 
tion and does not monetary policy tend to be 
responsive rather than initiatory. 


There is something in that. Our options are 
limited by our international position. The 
Canadian economy is enormously dependent 
on external trade. We have very important 
financial relationships with other countries 
and, particularly, the United States. We are 
greatly indebted abroad. Although we have 
been doing rather well in this respect in view 
of the extent of our economic expansion 
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ce propos. Je sais que la facon dont le Comité 
envisage son mandat dépend du Comité 
méme. Vous avez fait une observation qui m’a 


laissé entendre que, maintenant que la Com- — 


mission d’enquéte sur les prix et les revenus 
a été instituée, il n’appartient plus au Parle- 
ment de s’occuper des probléemes de Vinfla- 
tion. Peut-étre ai-je mal interprété vos paro- 
les, mais c’est impression que j’ai eue. Je 
tiens A m’inscrire en faux contre cette obser- 
vation, méme si j’ai dit cet aprés-midi que 
j’attache toute l’importance qu’elle mérite a la 
Commission. 


L’inflation, aprés tout, est la conséquence 
des lignes de conduite publiques, et la ligne 
de conduite de l’Etat ne peut pas étre arrétée 
par qui que ce soit, sauf les autorité compta- 
bles au peuple, le Parlement et les institu- 
tions qui en émanent et qui ont été mises sur 
pied pour préparer ou adopter les politiques 
publiques. Méme si je serais porté a espérer 
que les autorités publiques recevront beau- 
coup d’assistance de la part de la Commission 
des prix et des revenus pour comprendre le 
ecaractére des problémes de Vinflation et pour 
apaiser les inquiétudes du _ public, je ne 
pense pas, et vous non plus, que maintenant 
que le gouvernement a institué une Commis- 
sion des prix et des revenus, que le Parle- 
ment, ou que les comités du Parlement qui 
s’occupent des problémes économiques peu- 
vent simplement faire fi et dire que mainte- 
nant cela ne dépend pas d’eux, cela dépend 
de la Commission des prix et des revenus. 
C’est encore une politique de l’Etat, et le Par- 
lement du Canada en est responsable. Ce sont 
ces politiques qui vont déterminer les pres- 
sions inflationnistes et Jlexpectative de 
inflation. 

Si vous me le permettez, ce sont quelques 
rectifications que je devais apporter a vos 
remarques préliminaires. Vous m’avez ensuite 
posé des questions. D’abord, au sujet de la 
politique monétaire est-ce que nos possibilités 
sont limitées par notre position internationale, 
est-ce que ces politiques tiennent plutdt a étre 
des réactions ou une passivité plutdt qu’a étre 
une activité, une initiative. 

Nos actions sont limitées, nos possibilités 
sont limitées, vous avez raison, par la posi- 
tion internationale; l’économie canadienne est 
fortement tributaire du commerce extérieur. 
Nous avons dimportants rapports de com- 
merce avec d’autres pays, notamment les 
Etats-Unis, et nous avons des dettes considé- 
rables a l’étranger. Nous nous sommes assez 
bien tirés d’affaire 4 cet égard, vu l’envergure 
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recently, we still run a deficit in our current de l’expansion économique, mais nous som- 
account balance of international payments mes déficitaires pour la balance des paie- 
and, consequently, need to be, as long as that ments internationaux courants. Nous sommes 
continues, a net importer of capital. This all mettement importateurs de capitaux, et cela 
means that we cannot let our interest-rate signifie que nous ne pouvons pas laisser nos 
| patterns diverge too much from the patterns taux d’intérét prendre des directions qui ne 
) that are appropriate to produce that import of seraient pas favorables a Vimportation de 
capital. capitaux. 

Our options are limited, but if one were to Nos options sont limitées, mais si cela 
take that to mean that monetary policy is signifie que nos politiques monétaires ne sont 
| a reflex action, is purely responsive to what qu’un réflexe, qu’une réaction devant ce qui 
' happens abroad, then I have been losing a lot s’est passé a létranger, dans ce cas-la, j’ai eu 
of sleep over nothing. I have had the impres- beaucoup d’insomnie pour rien. J’ai eu cer- 
sion at most times during the time I have had tains choix. Ces choix dépendent de ce qui se 
some responsibility for monetary policy, that passe a l’étranger, mais a Vintérieur de cet 

; éventail, nous avons néanmoins une marge 
@ 2020 considérable. 
_ I have had choices. We are connected with 
what is happening abroad but within that we 
have an appreciable range of choice. 


The monetary policy of any country, of La politique monétaire de n’importe quel 
course, is affected by what happens abroad. pays, bien entendu, est touchée par ce qui se 
We are talking about questions of degree passe a l’étranger; il s’agit plutdt de degré. Le 
here. The degree of dependence is greater in degré de dépendance est peut-étre plus consi- 
Canada than in most other countries. Of dérable au Canada que dans la plupart des 
course it is the case, as I said in my evidence autres pays. Bien entendu, comme je Pai “ait 
this afternoon, that monetary policy cannot cet apres-midi, la politique monétaire ne doit 
be considered, or should not be considered, in pas étre considérée isolément. Il s’agit d’un 
isolation. It is part of a mix of policies in mélange de politique ou la politique fiscale est 
which fiscal policy is a very important, cer- un élément tout aussi important. Si la politi- 
tainly at least an equally important, compo- que fiscale est orientée vers les besoins de la 
nent. And if the fiscal policy is geared to the situation économique, la politique monétaire 
requirements of the economic situation, then est alors plus libre qu’elle ne le serait 
monetary policy has more freedom of action autrement. 
than it would otherwise have. 


Taking it by and large, I quite often have Dans l’ensemble, j’ai souvent eu limpres- 
the feeling, and it is a feeling that is shared sion, et cette impression est partagée, je 
by central bankers around the world I think, crois, par les banquiers des banques nationa- 
that a bit too much of the load of trying to les du monde, que Von tente beaucoup trop 
affect demand in the economy in an appropri- d’infiuencer la demande 8a travers la politique 
ate way is thrown on monetary policy. So monétaire. Je vais donc répondre a votre pre- 
' that in answering your first question—you miére question, que vous avez posée en deux 
| put it in two parts—whether our options are parties. Nos options sont-elles limitees? Je 
| limited, I would say yes, our options are répondrai que oui, nos_ options sont 
limited. restreintes. 

The second part of your question was: is La deuxiéme partie de votre question: 
our role not essentially passive? We certainly notre réle n’est-il pas essentiellement passif? 
have to react to major changes abroad, but Nous devons stirement réagir aux principaux 
within the framework in which we do operate événements qui se produisent a |’etranger 
I think we do have a reasonable degree of mais, dans le cadre de notre activité, je crois 
freedom of choice. I think it is possible in que nous avons néanmoins assez de choix. Je 
Canada to have a good monetary policy and crois qu’il est possible au Canada d’avoir 
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to have a bad monetary policy. d’excellentes politiques monétaires et d’avoir 
de tres mauvaises politiques monétaires. 
Your second question was whether Canadi- Quant a la deuxieme question: pouvons- 


ans hope to see our inflationary problems nous, Canadiens, esperer voir les problemes 
cured, having in mind the great impact on us de Vinfiation disparaitre, compte tenu des 
of inflation elsewhere and particularly in the graves répercussions de Vinflation a Pétranger 
United States. This is a very important ques- et notamment aux Etats-Unis? C’est 1A une 
tion and I think that I would have to say question extrémement importante. Franche- 
frankly that if the United States does not ment, je dois avouer que Sl les Etats-Unis ne 
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succeed in bringing its inflation under con- 
trol—I do not mean that it is running out of 
control, but unless they succeed in doing bet- 
ter than they have been doing—the chances 
of our eliminating inflation from the Canadi- 
an economy are not very good. 


In the last 18 months or so, as measured by 
the price indices anyway, we have been doing 
a little bit better than the United States. The 
consumer price index here last year went up 
I think about 4 per cent and in the United 
States it went up something closer to 44 per 
cent. So far this year the consumer price 
index here has gone up at an annual rate of 5 
per cent and in the United States it has gone 
up at an annual rate of about 6 per cent. 


What there is in the works, I do not know. 
I think generally speaking I am not at all 
sure that right now we are doing better than 
they are. But though it is not to be hoped 
that we could eliminate inflation here as long 
as they have a very substantial degree of 
inflation in the United States, we could cer- 
tainly do a lot worse than they do. We may 
not be able to hope to do very much better, 
but if we do not have proper policies we are 
certainly capable of doing a lot worse. There 
are practical implications to your question, 
which has been put to me quite often. Some- 
times it is put in this form—why should we 
do all these unpleasant things like having 
high interest rates and higher taxes and run- 
ning some risks of slowing down the economy 
and having more unemployment than we 
would want to have if in the final analysis 
what happens here is going to be determined 
by the United States anyway? I do not think 


e 2025 
that this is an attitude that we can take. 


In the first place I think that the inflation 
in Canada is not wholly imported; I think 
that we have been generating inflation on our 
own hook, for which we cannot blame the 
United States. If you look at the total amount 
of demand of all sorts generated in Canada 
and forget about the foreign sector complete- 
ly, the total demand has been running at a 
rate substantially in excess of our potential 
output at stable prices. We have been gener- 
ating inflation on our own account. 

Second, to the extent that we do succeed in 
doing better than the United States does, we 
will be rewarded and we will be rewarded in 
the form of an improved foreign position. We 
will be rewarded in the form of a greater 
competitive capacity in export markets and a 
greater competitive capacity against United 
States competition in our domestic markets. 
So to the extent that our policies result in 
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réussissent pas a mettre le frein a linfla- 
tion—je ne veux pas dire que JV inflation 
échappe a tout contréle aux Etats-Unis—a 


moins qu’on ne réussisse 4 mieux la contréler | 


qu’on ne l’a fait dans le passé, je crois que les 
possibilités d’éliminer l’infiation de l’économie 
canadienne ne sont pas trés bonnes. 

Au cours des 18 derniers mois, au moins 
selon l’indice des prix, nous nous tirons quel- 
que peu mieux d’affaire que les Etats-Unis. 
L’indice des prix a la consommation l’an der- 
nier a augmenté d’environ 4 p. 100 au Canada 
alors qu’aux Etats-Unis augmentation a été 
d’environ 44 p. 100. Jusqu’ici cette année, l’in- 
dice des prix a la consommation a augmenté 
annuellement de 5 p. 100 au Canada et aux 
Etats-Unis d’environ 6 p. 100. 


Ce qui va résulter de tout cela, je Vignore. 
D’une facon générale, je ne pense pas qu’a 
Vheure actuelle nous fassions mieux que les 
Etats-Unis. Méme s’il n’est pas a espérer que 
nous pourrons complétement étouffer linfla- 
tion, dans la mesure ou il y aura encore 
beaucoup d’inflation aux Etats-Unis, nous 
pourrions sirement faire pire. Nous ne pour- 
rions peut-étre pas espérer faire beaucoup 
mieux, mais si nous n’avons pas des lignes de 
conduite pertinentes, nous pourrions sdre- 
ment étre dans une situation plus désespérée 
encore. Il y a des répercussions pratiques a 
votre question, qui m’a été posée trés sou- 
vent. Cette question est parfois posée de la 
facon suivante: pourquoi devrions-nous pren- 
dre ces mesures qui ne sont pas trés attrayan- 
tes, un taux d’intérét plus élevé, des impdts 
plus élevés, et courir le risque de ralentir le 
rythme de Véconomie et d’accroitre le ché- 
mage si, en derniére analyse, ce qui se passe 
au Canada sera déterminé par la conjoncture 
américaine? Je ne pense pas que nous puis- 
sions adopter cette attitude. 


J’estime plutot que Vinflation au Canada 
n’est pas entiérement importée. Je crois que 
nous sommes coupables de notre inflation et 
qu’il ne faut pas bl4mer les Etats-Unis. Si l’on 
tient compte de la demande globale de tous. 
les secteurs qui est suscitée au Canada et si 
Von laisse de cdté complétement le secteur 
étranger, la demande totale augmente a un 
rythme beaucoup plus élevé que notre rende- 
ment total. Par conséquent, nous avons nous- 
mémes engendré l’inflation. 

Dans la mesure ou nous réussirons a faire 
mieux que les Etats-Unis, nous serons 
récompensés, et nous le serons par une posi- 
tion d’échange améliorée; notre aptitude con- 
currentielle sera meilleure sur le marché des 
exportations, nous aurons plus de capitaux 
concurrentiels contre la concurrence améri- 
caine dans notre marché national. Dans la 
mesure ou nos lignes de conduite améneront 
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better price performance in Canada than in 
the United States, we will get closer to the 
desirable combination that we would all like 
to see of more stable prices without an undue 
degree of unemployment. 


_ Mr. Gillespie: But going back, Mr. Ras- 
minsky, to the second part of my second 
question where I talked about the possibility 
that interest rates may go higher in Canada 
in response to actions taken by the United 
States to meet their own problems, if the 
United States are relying very heavily on 
monetary policy, as indeed they appear to be, 
is it not possible that their interest rates may 
go higher? 


Mr. Rasminsky: If they do not succeed in 
braking the inflationary expectation in the 
United States, I think that it is not to be 
excluded that their interest rates would go 
higher. I have here some evidence that I have 
just received that Mr. Martin gave on June 30 
before the Patman Committee which is look- 
ing at the increase in the American prime 
rate. In that he expressed—well let me read 
one sentence here: 

The way to get interest rates down is to 
end the inflation that has been raising 
them. 


And he did express the hope that if they 
succeeded in that, in fact interest rates would 
come down. 


Mr. Gillespie: How are we going to deal 
with the problem historically? If I understand 
it correctly, Canadian interest rates have 
been anywhere from half a point to a full 
point higher than United States rates. This 
has been justified on the basis of the balance 
of payments problem of keeping short-term 
funds in Canada rather than having them 
seek markets in the United States. At the 
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moment the reverse is the fact. As you have 
mentioned in your remarks, there is about a 
point and a half spread between the rate for 
prime borrowers in favour of Canada. We are 
a point and a half lower than the United 
States rates. How are we going to prevent a 
balance of payments problem developing 
which will cause us, in response to this situa- 
tion, to raise our rates even higher, which has 
been part of the effect we have been 
experiencing now for some months? 


Mr. Rasminsky: That is a situation that we 
will certainly have to watch very carefully, 
Mr. Gillespie. In the first place, as I men- 
tioned this afternoon, I have asked the banks 
to give the priority in the rationing or doling 
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de meilleurs prix au Canada qu’aux Ftats- 
Unis, nous nous rapprocherons de cet équili- 
bre que nous voudrions tous voir, soit plus de 
stabilité de prix sans un degré indu de 
chomage. 


M. Gillespie: Monsieur Rasminsky, si l’on 
revient a la deuxiéme partie de ma seconde 
question, lorsque j’ai dit que les taux d’inté- 
rét risquaient d’augmenter encore au Canada, 
par réaction aux initiatives prises aux Etats- 
Unis pour régler les probleémes américains, si 
les Etats-Unis s’appuyent fortement sur la po- 
litique monétaire, ne se peut-il pas que les 
taux d’intérét américains augmentent encore? 


M. Rasminsky: Si les Américains ne réussis- 
ent pas a freiner les prévisions de l’inflation 
aux Etats-Unis, je crois qu’il n’est pas impos- 
sible que leurs taux d’inteérét augmentent. J’ai 
en main certains témoignages que M. Martin 
a donnés au Comité Patman le 20 juin, au 
sujet de YPaugmentation des taux d’intérét pri- 
maires aux Etats-Unis. Dans ce témoignage, il 
est dit que: 


la seule facon de faire baisser les taux 
dintérét, c’est de mettre fin a Vinflation 
qui les fait augmenter. 


C’est ce 
accomplir. 


qu’il espérait qu’on pourrait 


M. Gillespie: Comment allez-vous aborder 
ce probléme? Je crois comprendre que les 
taux d’intérét dans Vindustrie canadienne ont 
augmenté de 4 A un point de plus que le taux 
américain. Cela se fonde sur la balance des 
paiements, soit qu’il faut conserver les fonds 
a court terme au Canada, plutot que de les 
laisser s’échapper vers les Etats-Unis. A 
Vheure actuelle, il semble y avoir une ten- 
dance contraire. D’aprés vos remarques, il y a 
un écart de 1.5 p. 100 entre les taux aux 
premiers emprunteurs et ceci favorise le 
Canada. Nos taux sont de 1.5 inférieurs a 
ceux des Etats-Unis. Comment allons-nous 
empécher que la balance des paiements cons- 
titue un probléme qui entrainerait en réaction 
une hausse des taux d’intérét, ce qui s’est 
produit durant quelques mois? 


M. Rasminsky: Nous devrions certainement 
surveiller la chose attentivement, monsieur 
Gillespie. Comme je l’ai mentionné cet aprés- 
midi, j’ai demandé aux banques d’accorder la 
priorité, pour ce qui est de Voctroi des cré- 
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out of their limited credit resources to 
Canadians rather than to American compa- 
nies or Canadian subsidiaries for transfer 
abroad, and I have every reason to believe 
that the banks are complying and will comply 
with that. They have indicated they are com- 
plying with the other requests that I have 
made as regards the regional distribution of 
credit and the small business loans. 

So far as the banking situation is con- 
cerned, there is some protection against the 
danger that you refer to and the tightness of 
the banking system. The banks have not so 
much money to lend that a large American 
corporation can simply walk in and arrange 
credit for some millions of dollars. I think we 
have some protection there. 

Moreover, in thinking of the balance of 
paymenis aspect of interest rates, you cannot 
focus your attention on only one type of capi- 
tal flow, or potential capital flow. If you look 
at some other interest rates, including the 
forward exchange premium if someone wants 
to cover this exchange risk, the swap rate in 
the foreign exchange market, the relationship 
of rates is such as to produce a large capital 
inflow into Canada. There is a_ substantial 
short-term capital inflow into commercial and 
finance company paper issued in Canada. 
There is an offsetting capital outflow into the 
so-called swap deposits which are held by 
Canadians, expressed in terms of United 
States dollars with the exchange risk covered 
forward, which operates in the other direction. 
So far, the net of these flows has been such as 
to produce a condition of relative stability in 
the Canadian market. But I agree with you 
that this is something that has to be watched 
very carefully. 


The Chairman; Mr. Saltsman. 
@ 2035 

Mr. Salisman: Mr. Chairman, I would like 
to pursue a similar line of questioning. I find 
that some of the statements that have been 
made are contradictory in a sense. On the one 
hand we have the argument, the very strong 
exhortation from you, Mr. Governor, to the 
people of Canada to exercise restraint, to do 
something about inflation, leaving a- very 
s.rong implication that we can take action in 
this country. Balanced against that, we have 
the indications that we are really not able to 
do a great deal because of conditions in the 
United States—the high interest rates in the 
United States. I am not worried about this 
being just an academic exercise. I am quite 
serious about this and I am sure most of us 
are serious about making an attempt to bring 
down interest rates in Canada, to do some- 
thing about the inflation problem of. this 
country. 
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dits, aux Canadiens plutot qu’aux sociétés 
américaines ou aux filiales canadiennes qui 
transférent leurs fonds 4 létranger, et je crois 
que les banques se conforment et se confor- 


meront a cette directive. Elles se conforment. — 


~~ 


également a d’autres directives quant a la 
répartition régionale du crédit et pour ce qui 
est des préts aux petites entreprises. 


Dans le cas des banques, on peut trouver 
une certaine protection contre les risques que 
vous avez mentionnés et l’étroitesse du sys- 


teme bancaire. Les banques n’ont pas assez 


d’argent a préter pour qu’une grande société 
américaine bénéficie d’un crédit de quelques 
millions de dollars. Je crois que cela constitue 
une certaine protection. 

En ouire, en ce qui concerne la balance des 
paiements relatifs aux taux d’intérét, on ne 
peut concentrer son attention sur un seul 
aspect des mouvements de capitaux ou sur les. 
mouvements possibles de capitaux. En consi- 
dérant d’autres taux d’intérét, y compris les. 
primes du change, si quelqu’un peut se proteé- 
ger contre les risques d’échange, y compris les. 
taux de change dans les marchés de devises 
étrangers, le rapport entre les taux est tel 
qu’il se produit un afflux important de capi- 
taux au Canada. Il y a un afflux important de 
capitaux a court terme au Canada chez les 
sociétés commerciales et financiéres. La sortie 
de capitaux est compensée par ce qu’on 
appelle les dépdts d’échange que possédent les. 
Canadiens en devises américaines et les ris- 
ques d’échanges sont couverts. Jusqu’a main- 
tenant, ce mouvement net a été tel qu'il 
entraine une situation assez stable dans le 
marché canadien. Mais j’en conviens avec 
vous, qu’il faut surveiller la situation de trés 
pres. 

Le président: Monsieur Saltsman. 


M. Saltsman: Monsieur le Président, j’aime- 
rais poser des questions dans le méme 
domaine. Je trouve que les déclarations qui 
ont été faites semblent contradictoires en ce 
sens que, d’une part, on fait valoir que le 
gouverneur exhorte les Canadiens a prévenir 
Vinflation en laissant croire fortement que 
nous pouvons prendre des mesures au Canada 
et d’autre part on nous indique que lV’on ne 
peut accomplir grand-chose 4 cause des taux 
d’intérét elévés aux Etats-Unis. Je ne crois 
pas que ce soit arbitraire. Je suis trés sérieux 
et je suis certain que la plupart d’entre nous 
désirent réduire les taux d’intérét au Canada, 
afin de faire quelque chose pour le probleme 
de V’inflation dans notre pays. 
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What I would like to know are two basic 
things. First, to what extent do we have free- 


dom to take action? There has been an indi- 


cation that we have some freedom and some 
limitation. How much freedom do we have, 
specifically? 

Secondly, what kinds of action are open for 
us to take if we decide this as a priority? 
What can we do that is not being done now? 
There has been a big controversy regarding 
monetary policy. Naturally I think you would 
be very loath to agree that monetary policy is 
not important. There are arguments, particu- 
larly by the Friedman School in the United 
States, which say that we should not even be 
using it. Just let it accommodate itself to the 
need for liquidity in society, or use it to the 
extent that we are. 


You have indicated that fiscal policy is very 
important. Can we get to this question of 
what options are open to us? After all, in the 
past the Bank of Canada under serious crisis 
circumstances and under the circumstance 
of rising interest rates has taken certain 
kinds of action. We have had a floating 
exchange rate. We have had exchange con- 
trols. We have had direct instructions to the 
banks as to allocation. What can we do now? 
If, for instance, the government were to come 
to you and say that as a top priority they 
want to reduce interest rates, what would you 
do? Or whay could you do? 


Mr. Rasminsky: I would tell the govern- 
ment that they had their priorities wrong, 
that that was not a top priority, that the top 
priority was to bring the inflation to an end 
and that anything that I could do to try to 
bring interests rates down would simply 
aggravate the inflation. 

What could one do? By an Act of Parlia- 
ment, I suppose government could impose a 
ceiling on certain interest rates, but it could 
not require that any business be transacted at 
those rates. And I would be very much 
afraid, in fact I would be virtually certain, 
that if you try to impose ceilings on interest 
rates, on particular interest rates, that you 
would find that credit was simply not availa- 
ble for that particular object. 


e 2040 


That was found out when the NHA rate 
was fixed below market rates. No convention- 
al lender would lend money on an NHA 
mortgage because he could do better in the 
market. In the same way, if the banks’ lend- 
ing rate were now fixed, say we reverted to 
the old situation where there was a six per 
cent ceiling on the banks’ lending rate, then 
the banks would not be able to pay the rates 
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Je voudrais savoir deux choses fondamen- 
tales. Premiéerement, dans quelle mesure pou- 
vons-nous prendre des mesures? On a dit 
qu’on avait une certaine latitude mais aussi 
une certaine limite. De quelle latitude jouis- 
sons-nous? Deuxiemement, quelles sont les 
mesures que nous pouvons prendre si nous 
décidons d’accorder la priorité a ce pro- 
bléme? Que pouvons-nous faire qui n’a pas 
déja été fait? Il y a eu une forte controverse 
au sujet de la politique monétaire. Naturelle- 
ment, vous ne seriez pas disposés a dire que 
la politique monétaire n’est pas importante. 
Certains, par exemple l’école Friedman aux 
Etats-Unis, prétendent qu’on ne devrait pas 
s’en prévaloir. Laissez cette politique suivre 
le courant de la sociéié ou utilisez-la dans une 
certaine mesure. 


Vous-méme vous avez dit que la politique 
fiscale est trés importante. Pouvons-nous éta- 
blir s’il y a des options qui nous sont accessi- 
bles? Aprés tout, dans le passé, la Banque du 
Canada, dans des circonstances assez graves 
ayant trait aux taux d’intérét, a pris certaines 
mesures. Il y a eu des taux d’intérét flottants. 
On a controlé les échanges. Des banques ont 
recu des directives au sujet des allocations. 
Que pouvons-nous faire maintenant? Si le 
gouvernement vous disait qu’il faut réduire 
les taux d’intérét immédiatement, que feriez- 
vous? Ou que pouviez-vous faire? 


M. Rasminsky: Je dirais au gouvernement 
que ce n’est pas un objec’if prioritaire, qu il 
faut mettre d’abord fin a l’inflation et que la 
seule chose que je puisse faire pour réduire 
les taux d’intérét, contribuerait a accroitre 
Vinflation. 


Que peut-on faire? En vertu d’une loi du 
Parlement, je suppose que le gouvernement 
pourrait imposer un plafond des taux d’inté- 
rét, mais cela n’exigerait pas que l’on se con- 
forme a ces taux. Je craindrais fortement, 
méme je serais convaincu que si l’on cher- 
chait a4 imposer un plafond sur des taux d’in- 
térét particuliers on constaterait qu’il est 
impossible d’obtenir du crédit pour un certain 
objet. 


On s’en est rendu compte lorsque le taux 
fixé en vertu de la Loi nationale sur le loge- 
ment était inférieur au taux du marché. Per- 
sonne ne voulait préter de l’argent pour des 
hypothéques car ils pouvaient retirer de plus 
gros profits sur le marché. Ce serait de méme, 
si les taux de prét des banques étaient main- 
tenant fixés; lorsqu’il y a eu un plafond de 6 
p. 100 a cet égard la méme situation s’est 
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of interest that they are paying on deposit. 
The funds would flow elsewhere. Everybody 
would want to borrow from the banks 
because they had become the cheapest source 
of credit in the country. But the banks would 
not have the resources to meet the loans, so 
they would be turning people away in droves, 
trying to ration credit, and those people 
would turn up in the market and push up 
market rates of interest elsewhere. So I 
would be unable to answer, in any sensible 
way, the question that you suggest the gov- 
ernment might put to me, Mr. Saltsman. 


Mr. Salitsman: I see. On what do you base 
your evidence that high interest rates are re- 
straining inflation? You have indicated to the 
banks in converations with them that you 
want some allocation of credit. Despite the 
free rate, the fact that there is no ceiling, you 
think it is necessary to allocate credit through 
the banks anyway at this time. There does 
not seem to be any indication in the economy 
that the high interest rates have restrained 
borrowing. There are still very heavy 
demands on all financial institutions. On what 
do you base your arguments that high interest 
rates are actually containing inflation or 
working in that direction? 


Mr. Rasminsky: Before I answer that ques- 
tion, Mr. Saltsman, may I comment on your 
use of the term “allocation”. I would not 
regard what I have done in talking to the 
banks as an allocation of credit in the techni- 
cal sense. I have not said to the banks, “‘You 
should set aside X million dollars for credit 
for this purpose or that purpose’’. I have tried 
to influence the banks in regard to particular 
types of credit in the slow growth parts of 
Canada, in small business loans and as 
regards Canadian versus foreign credits. 


However, to come to the main question you 
put to me, why am I in a sense defending 
high interest rates when they have been 
proved to be unsuccessful in restraining in- 
flation? This is a question I did try to deal 
with to some extent in my paper this after- 
noon. Basically, I think the answer is that the 
reason high interest rates have not been 
successful in restraining inflation is that there 
has been a widespread expectation that infla- 
tion is going to continue. Prices have been 
rising at the rate of three, four and four and 
half per cent each year for three years or 
more and for the other reasons I have men- 
tioned, it is almost taken for granted by more 
and more borrowers that price rises are going 
to continue. Debts are incurred at high levels 
of interest rates for projects that are profita- 


Finance, Trade and Economic Affairs 


July 3, 1969 


[Interpretation ] 

produite. Les banques ne pourraient pas alors 
payer les taux d’intérét qu’elles payent sur les 
dépots. L’argent irait ailleurs. Tout le monde 


voudrait emprunter de la banque qui serait — 


devenue la source de crédit la moins cotiteuse 
au pays. Mais les banques elles-mémes n’au- 
raient pas les ressources voulues pour faire 
face a ces préts; donc elles refuseraient des 
gens ce qui ferait accroitre les taux d’intérét 
ailleurs sur le marché. Par conséquent, mon- 
sieur Saltsman, je ne pourrais vraiment pas 
répondre a la question que le gouvernement 
pourrait me poser. 


M. Saltsman: Je vois. Sur quoi vous basez- 
vous pour dire que les taux d’intérét élevés 
empéchent Vinflation? Vous méme vous avez 
dit dans certains propos avec les banques, 
que vous vouliez qu’on accorde des crédits. 
Malgré les taux d’intérét libres, malgré le fait 
qu’il n’y a pas de plafond d’imposé, vous 
croyez qu’il faut accorder des crédits par Vin- 
termédiaire des banques, a4 ce moment-ci. Il 
ne semble y avoir aucun indice économique 
que les taux d’intérét élevés puisse restrein- 
dre l’emprunt. Il y a toujours une demande 
trés forte de la part des institutions financié- 
res. Sur quoi vous fondez-vous pour dire que 
les taux d’intérét élevés freinent Vinflation ou 
agissent dans ce sens? 


M. Rasminsky: Avant de répondre a cette 
question, monsieur Saltsman, permettez-moi 
de faire un commentaire sur l’emploi du 
terme «allocation». Je ne la considérerais pas 
pour les banques comme un octroi de crédit 
dans le sens technique du terme. Je n’ai pas 
dit aux banques: «Vous devriez mettre en 
réserve tant de millions de dollars aux fins de 
crédit quelconque». J’ai tenté de les influen- 
cer pour certains genres de crédit dans des 
régions a croissance ralentie du Canada, dans 
les petits préts d’affaire et pour les crédits 
canadiens par rapport aux crédits étrangers. 


x 


Pour revenir a votre question principale, a 
savoir pourquoi je défends les taux d’intérét 
élevés lorsqu’on a prouvé qu’ils n’ont pas 
réussi a freiner lVinflation, je dois dire que 
j’ai essayé de examiner dans le mémoire que 
j’ai présenté cet aprés-midi. A la base, je 
crois, que les taux d’intérét élevés n’ont pas 
réussi a contenir l’inflation, parce que plu- 
sieurs ont cru que l’inflation continuerait. Les 
prix ont augmenté a une allure de 3, ou 43 p. 
100 par an depuis au moins trois ans et, pour 
d’autres raisons que j’ai mentionnées, un 
nombre croissant d’emprunteurs prennent 
presque pour acquis que la hausse des prix 
va se poursuivre. On contracte des dettes aux 
niveaux des taux d’intérét pour des projets 
qui sont rentables sur Vhypothése que la 
hausse des prix va continuer. 


a 
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ble only on the assumption that price rises 
are going to continue. 


There is also, of course, the tax factor. 
Take, for example, a man in business who is 
contemplating borrowing a million dollars 
and has to pay 9 per cent interest for it. First 
of all, if this company is in a 50 per cent 
income tax bracket that costs the company 443 
per cent. If prices are going to rise 43 per 
cent a year, the company may feel that it 
is cheap money in the present circumstances 
and investors think of interest rates in the 
same way. That is why I reached the conclu- 
sion, Mr. Saltsman, that if ever we are to get 
away from this high level of interest rates 
and I do not like them any more than other 
people we have to eliminate this expectation 
of inflation and to eliminate the expectation 
of inflation we have to deal with the problem 
of inflation. 


Mr. Salisman: You have raised a very 
interesting point of the question of the deduc- 
tibility of interest to businesses and the fact 
that a rise in the interest rate is not com- 
pletely reflected back to them _ because 
interest is a deductible item. This places some 
people in our economy at a very great advan- 
tage in the bidding for money since they can 
deduct interest and places other people at a 
very great disadvantage. For instance, the 
person who wants to own a home cannot 
deduct interest while the person who builds 
some of these other projects, if it is a bus- 
iness, can do that. If you are trying to exer- 
cise restraint in the economy has any consid- 
eration been given to changing this practice 
or changing the amount of interest which is 
deductible for tax purposes as a way of 
equalizing the opportunities in the market- 
place? 


Mr. Ramisnky: Mr. Saltsman, that is a mat- 
ter of fiscal policy and I would like to ask 
you to excuse me from answering. 


Mr. Saltsman: That is fine; we will leave 
that. You indicated that the expectation of 
rising interest rates was one of the reasons 
there has not been this restraint or the reduc- 
tion in the demand for money. On the basis of 
your statement, how effective can the budget 


e@ 2045 


proposal be that was recently passed? I am 
referring to the two-year deferred depre- 
ciation proposal. If the expectation is for 
rising interest rates, that the cost of money 
is going to increase and this is part of 
the psychology of the market-place, are you 
in a position to comment on whether that 
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Il faut aussi tenir compte de l’influence de 
Vimpdt. Si on prend le cas d’une entreprise qui 
envisage d’emprunter un million de dollars et 
qui doit verser un taux d’intérét de 9 p. 100. 
Premiérement, si cette entreprise figure au 
chapitre des entreprises a 50 p. 100 d’impot, 
la société versera 43 p. 100. Si les prix aug- 
mentent de 44% p. 100 par an, l’entreprise peut 
bien croire que cela représente peu d’argent 
dans la conjoncture actuelle. Les investisseurs 
envisagent les taux d’intérét de la méme 
facon. C’est pourquoi, monsieur Saltsman, 
j’en suis venu a la conclusion que si nous 
voulons nous éloigner de ces taux d’intérét 
élevés, et, ils ne me plaisent pas plus qu’a 
n’importe quelle autre personne, il nous faut 
alors éliminer ces prévisions d’inflation et 
pour cela, nous devons nous attaquer résolu- 
ment au probleme de Vinflation. 


M. Saltsman: Vous avez soulevé une ques- 
tion trés intéressante au sujet de la déduction 
de lintérét des entreprises et a propos du 
fait qu’une hausse du taux d’intérét ne s’y 
refiéte pas enti€rement, car Vintérét est un 
chapitre déductible. Cette situation place plu- 
sieurs personnes sur un plan avantageux en 
matiére d’offre d’argent au grand détriment 
d@autres personnes. Ainsi, les personnes qui 
désirent s’acheter une maison ne peuvent 
déduire Vintérét et leur impot alors que celles 
qui construisent quelques-uns de ces projets, 
s’il s’agit d’une entreprise, peuvent le faire. Si 
vous essayez de freiner Vinflation, a-t-on 
songé A modifier cette pratique ou l’intéret 
déductible de ’impdét en vue d’offrir a chacun 
les mémes chances sur le marché? 


M. Rasminsky: Monsieur Saltsman, c’est 
une question de politique fiscale et je vous 
demanderais de m’excuser de ne pas vous 
répondre. 


M. Salisman: Trés bien. Laissons cette 
question. Vous avez dit que la prévision d’aug- 
mentation des taux d’intérét accrus consti- 
tuait une des causes pour lesquelles Vinflation 
n’avait pas été freinée et la demande d’ar- 
gent, réduite. D’aprés votre exposé, quel 
pourrait étre l’effet des prévisions budgétaires 
qui ont été adoptees recemment? Je me 
reporte a l’amortissement différé de deux ans 
qui a été proposé. Si l’on croit que les taux 
dintérét s’éléveront, que le cotit de largent 
s’accroitra, ce qui fait partie de la psychologie 
du marché, pourriez-vous nous dire si ce 
genre de mesures fiscales pourraient avoir cer- 
tains effets? 
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kind of fiscal measure is going to have any 
effect? 


Mr. Rasminsky: Unless we succeed in 
breaking and changing the psychology of the 
market-place, Mr. Saltsman, unless we suc- 
ceed in breaking these inflationary expecta- 
tions, then I think it will require extreme 
measures of fiscal policy and. really extreme 
measures of monetary policy to accomplish 
what we are after, namely, the end of in- 
flation. This is why I am not prepared to 
resign myself to the continuance of inflation- 
ary expectations. I think this is the problem 
we have to deal with and every time we show 
doubt or hesitation about our determination 
to deal with this problem we encourage the 
inflationary expectation and we make it more 
difficult to return to a more normal level of 
interest rates. 


Mr. Salisman: To get back to my question, 
do you think that specific measure of a two- 
year deferred depreciation will have any 
appreciable effect in restraining the demand 
for money? 


Mr. Rasminsky: I do not know. I would 
have thought if builders felt (a) that the 
interest rate they have to face in the market 
today contains a large element due to infla- 
tionary expectation and (b) that the public 
authorities were really serious about bringing 
inflation to an end—and here I have to 
include the public authorities in the United 
States as well as in Canada—this addiiion to 
their present costs of building and the pros- 
pect that by deferring construction they 
would probably be able to borrow more 
cheaply than they do now, might have some 
effect. I think all one can say about it with 
certainty is that any effect it does have is in 
the direction of encouraging people to defer 
construction. Deferring depreciation is cer- 
tainly not going to make anybody rush in to 
build a project on which he will not be able 
to take depreciation for a couple of years. 


Mr. Salisman: Have you -noticed any 
decreased demand for construction loans 
since this legislation was passed? 


Mr. Raminsky: No, I have not, Mr. Salts- 
man. I think I would have to say even if 
there had been a decreased demand for con- 
struction loans that it would not have shown 
up yet in any statistical information that I am 
aware of, but I am not able to assert that this 
legislation . has, in. fact, resulted. in a 
decreased demand for construction loans. 
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M. Rasminky: Si nous pouvons modifier la 


psychologie sur le marché, monsieur Salts- 
man, si nous pouvons faire cesser ces tendan- 
ces inflationnistes, il faudra alors inaugurer 
des mesures extrémes dans la politique fiscale 
et des mesures trés rigoureuses sur le plan de 
la politique monétaire, pour obtenir le résul- 
tat souhaité, l’arrét du mouvement inflation- 
niste. C’est pourquoi, je ne suis pas prét a me 


résigner a accepter que l’inflation continue. A 


mon avis, c’est le probleme qu’il nous faut 
résoudre, mais chaque fois que nous doutons 
ou hésitons face a ce probleme, nous ne fai- 
sons qu’encourager la probabilité d’inflation 
et nous retardons le retour a une situation 
normale. 


M. Salisman: Croyez-vous que l’amortisse- 
ment différé de deux ans aura un effet res- 
trictif sur la demande de fonds? 


M. Rasminsky: Je ne sais pas, mais je croi- 


rais que si les entrepreneurs estiment premié- 


rement que le taux d’intérét auquel ils doi- 
vent faire face sur le marché renferme un 
élément important a cause des probabilités 
d’inflation et, deuxiémement, si les pouvoirs 
publics peuvent vraiment mettre un terme a 
Vinflation et j’y inclus le pouvoir public amé- 


ricain et canadien, ce supplément a leurs — 


cots actuels de construction et la perspective 
qu’un délai de construction leur permettrait 
probablement d’emprunter a un taux moins 
élevé qu’en ce moment, cela pourrait avoir 
certaines conséquences. Mais tout ce qu’on 
puisse dire avec certitude, c’est que cela a 
pour effet d’encourager les gens a remettre 
leurs projets de construction. L’amortissement 
différé ne poussera personne a construire s'il 
ne peut profiter d’un amortissement de deux 


ans. 


M. Saltsman: Est-ce que vous avez constaté 
une demande accrue de préts de construction 
depuis l’adoption de cette mesure législative? 


M. Rasminsky: Non, monsieur Saltsman. Je 
devrais dire que méme s’il y avait eu une 
diminution de la demande pour des préts de 
construction gui ne figurerait pas dans les 
données statistiques que je connais, mais je 
ne suis pas en mesure d’affirmer que cette 
mesure législative a en fait entrainé une 
réduction de la demande de préts de 
construction. 
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Mr. Saltsman: In your statement you 
indicated your optimism about the work of 
the Prices and Incomes Commission... 


Mr. Rasminsky: My enthusiasm. 


|. Mr. Saltsman: .your enthusiasm for the 
Prices and Incomes Commission. It is a very 
fine distinction, I guess. Have you considered 
having the Prices and Incomes Commission 
take a look at the bank profits that have been 
rising very rapidly? It appears to me they 
have been rising far more rapidly than other 
‘sectors of the economy and if we are going to 
get good examples, perhaps this might be a 
place to start. 


Secondly, are you able to estimate the cost 
to the chartered banks of the credit for which 
they now charge? In other words, the differ- 
ence between what they are paying for 
money and what they are charging for money 
and whether there has been any variation 
over the last number of years. 


Mr. Rasminsky: On the first of those ques- 
tions, Mr. Saltsman, I, of course, do not 
determine what the Prices and Income Com- 
mission will look at. It will decide for itself 
whether bank profits are an appropriate mat- 
ter for it to investigate. 

On the second question—on the whole 
question of bank profits—there are more 
competent witnesses than I. This is not a mat- 
ter which really falls within the purview of 
the Bank or for which the Bank has any 
responsibility. You were quite right in point- 
ing out in your question that what is relevant 
in connection with bank profits is not the 
absolute level of the interest rate they collect 
on their assets or that they charge on their 
loans, but the spread between the rate they 
pay on deposits and the rate they charge on 
loans. At the present time, the rate they pay 
on their non-chequable savings deposits 
which constitute the great bulk of their per- 
sonal savings accounts is 6.5 per cent and 
their prime loan rate is 8.5 per cent, a spread 
of two points. 


We may have some information here on 
what that particular spread was at some ear- 
lier periods. That 6.5 per cent rate on 
non-chequable savings deposits is, of course, 
not the highest rate that the banks pay. They 
pay 7 per cent on Certificates of Deposit up to 
a year and higher rates on longer term depos- 
its. Taking the two sort of basic rates that I 
have referred to, that is, the rate they pay on 
savings deposits and the rate they charge on 
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M. Salisman: Dans votre déclaration, vous 
avez démontré un certain optimisme 4a l]’égard 
des travaux de la Commission des prix et 
revenus et méme de l’enthousiasme. 


M. Rasminsky: C’est une nuance subtile. 


M. Saltsman: Avez-vous songé a faire exa- 
miner par la Commission en question les 
profits bancaires qui se sont élevés trés rapi- 
dement il me semble, beaucoup plus que dans 
tout autre secteur de l’économie, s’il nous faut 
précher par l’exemple, ce serait probablement 
Vendroit par o& nous devrions commencer. De 
plus, pouvez-vous évaluer le cott du crédit 
pour les banques a charte, autrement dit ce 
qu’il leur en cotite et ce quils imputent a 
leurs clients depuis quelques années? 


Q 


M. Raminsky: En réponse a cette premiére 
question, ce n’est pas moi qui suis chargé 
d’établir les objectifs de la Commission des 
prix et revenus; c’est elle-méme qui va le 
faire, qui va examiner les profits bancaires, si 
elle le juge bon. 

Quant a votre deuxiéme question, et relati- 
vement aux profits bancaires, il y a des gens 
plus compétents que moi qui pourraient vous 
en parler. Ce n’est pas un sujet qui reléve 
vraiment de la compétence de la Banque du 
Canada et pour lequel elle a des responsabi- 
lités. Vous avez tout a fait raison de signaler 
dans votre question que, ce qui compte, en 
définitive en ce qui a trait aux profits bancai- 
res, ce n’est pas le montant absolu des taux 
d’intérét qu’elles percoivent a Végard des 
préts, mais lécart qui existe entre Vinterét 
quelles accordent pour les dépots d’épargne 
et Vintérét qu’elles percoivent sur les préts 
qu’elles consentent. A Vheure actuelle, Vinté- 
rét qu’elles versent sur les comptes d’épargne 
privés, qui constituent le gros des dépots ban- 
caires, est de 6.5 p. 100, alors que le taux 
d’intérét le plus favorable sur les préts est de 
8.5 p. 100. 

On pourrait peut-étre me donner des ren- 
seignements sur ce qu’élait cette différence il 
y a quelques années. Ce taux de 6.5 p. 100, a 
Végard des dépdts d’épargnes, n’est pas le 
taux le plus élevé que les banques versent; 
elles accordent un intérét de 7 p. 100 sur les 
dépéts d’épargne, et méme un taux plus élevé 
sur les dép6ts de un an et un intérét encore 
supérieur, s’il s’agit d’une période supérieure 
a un an. Compte-tenu de ces deux taux d’in- 
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their prime loans, these are the relationships 
at certain dates and you may want to write 
these figures down: In March 1965 the rate on 
savings deposits was 3 per cent; their prime 
rate on business loans was 5.75 per cent. In 
August 1966 the rate on savings deposits was 
3 per cent; their prime rate was 6 per cent. 
In March 1967 the figures were the same. In 
October 1967 the rate they paid on savings 
deposits was 4.5 per cent; their prime rate 
was 6 per cent. Throughout 1968 the rate paid 
on savings deposits was 5 per cent and their 
prime rate varied between 6.75 to 7.25 per 
cent. In 1969 their prime rate moved from 7.5 
per cent to the present figure of 8.5 per cent. 
The rate they have paid on savings deposits 
has gone up from 5.25 per cent which is the 
figure opposite the 7.5 per cent figure to 5.5 
per cent and now 6.5 per cent. 


Therefore I think so far as these figures are 
concerned there does not seem to be anything 
particularly abnormal in the 2 per cent 
spread. There have been occasions in the past 
when it has been wider than that. Of course, 
I should add, Mr. Saltsman, that the move in 
the savings deposit rate from 3 per cent in 
1965 to 6.5 per cent at present has been 
accompanied by a change in the character of 
the savings deposits. When they were 3 per 
cent these were chequable accounts and now 
they are non-chequable accounts so it is 
not altogether accurate to treat them as the 
same thing at each of the dates I mentioned. 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman, I wonder if I 
might ask a short supplementary question? In 
that gross difference there also has to be born 
in mind the factor that the bank cannot lend 
all the money it receives at that rate, but that 
liquid reserves have to be maintained and 
secondary reserves as well, I suppose. 


Mr. Rasminsky: The banks have always 
been subject to cash reserve requirements 
and so far as the secondary reserves are con- 
cerned, the banks do not lose money on their 
secondary reserves. Their secondary reserves 
in the form of day-to-day loans and treasury 
bills are immobilized. They cannot be con- 
verted into loans, but the banks continue to 
earn interest on their secondary reserves so I 
do not think the secondary reserve thing real- 
ly is relevant, Mr. Kaplan. I do not think it 
affects the profit position of the banks. 


Mr. Salisman: I was wondering... 


The Chairman: Order, please. First of all, 
Mr. Saltsman, you have had over 25 minutes 
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térét que j’ai mentionnés, celui qui est relatif | 
aux dépots et celui qui a trait aux préts, voici | 
les rapports entre les deux a certaines dates. | 
Si vous voulez inscrire ces chiffres: en mars | 
1965, Vintérét versé sur les dépdéts d’épargne | 
est de 3 p. 100; le taux le plus favorable pour | 


les préts consentis aux entreprises était alors 
de 53 p. 100; en aodit 1966, le taux d’intérét 
sur les dépdéts d’épargnes était de 3 p. 100; le 


taux pour les préts était de 6 p. 100; en mars | 


1967, les taux sont toujours les mémes; en 
octobre 1967, Vintérét sur les dépdts d’épar- 
gnes atteint 44 p. 100; le taux pour les préts 
passe a 6 p. 100. En 1968, le taux pour les 


dépéts d’épargnes est de 5 p. 100 et le taux | 


pour les préts a passé de 6? a 74 p. 100; en 
1969, le taux grimpe de 74 au taux d’intérét 
actuel de 84 p. 100 pour les préts le taux pour 
les dépdéts d’épargnes a passé a 54, ce qui cor- 
respond au taux de 73 pour les préts; mainte- 
nant, lVintérét versé atteint 6 p. 100. 

Vous constaterez d’aprés ces chiffres, il 
n’existe aucune anomalie dans cette différence 
de 2 p. 100. Dans le passé, cet écart a été 
parfois plus important a certaines périodes. 
Je devrais ajouter ceci, monsieur Saltsman, la 
tendance pour le taux d’intérét relatif aux 
épargnes, qui est passé de 3 a 64 p. 100, s’est 
accompagnée d’un changement dans la forme 
des dépdéts d’épargnes lorsqu’ils étaient a 3 
p. 100 il était alors possible de tirer des ché- 
ques sur ces dépdts ce qui ne peut se faire 
maintenant. Aussi on ne peut vraiment les 
évaluer de la méme facon selon chaque date 
que j’ai mentionnée. 


M. Kaplan: Monsieur le président je vou-— 


drais poser une question supplémentaire? 
Dans cet écart brut il faut aussi tenir compte 
que les banques ne peuvent préter tout Var- 
gent qu’elles recoivent a ce taux mais qu’elles 
doivent maintenir certaines réserves en 
argent liquide et des réserves secondaires 
aussi, je crois? 


M. Rasminsky: Les banques doivent tou- 
jours grader des réserves liquides. Quand aux 
réserves secondaires, les banques n’y perdent 
pas d’argent il s’agit de réserves secondaires 
sous forme de préts quotidiens, de bons du 
trésor qui sont immobilisés elles ne peuvent 
étre converties en obligations, mais les ban- 
ques recoivent toujours de Vintérét sur leurs 
réserves secondaires a cet égard; aussi, je ne 
crois pas que les réserves secondaires soient 
un facteur pertinent dans cette question. Je 
ne crois pas qu’elles aient une influence sur 
les profits des banques. 


M. Salisman: Je me demandais... 


Le président: Un instant, s’il vous plait. 
Tout d’abord monsieur Saltsman, vous avez 
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and, secondly, Mr. Gray, is your question a 
supplementary one? 


Mr. Gray: Yes, it is. Also, Mr. Rasminsky, 
do not the banks have available for lending 
deposits on which they pay no interest at all? 


Mr. Rasminsky: There are demand deposits 
with the banks on which they pay no interest 
which are chequable accounts. The banks 
incur costs, of course... 


Mr. Gray: And they have service charges. 


_e 2100 


Mr. Rasminsky: ...in connection with those 
accounts, but if the point of your question, 
Mr. Gray, is that the figures I mentioned for 
| the rates paid on savings deposits do not 
| represent the average cost of money to the 
/ banks and that the average cost of money to 
_ the banks at the present time, for example, is 
less than 6.5 per cent, then that is quite right. 
The average cost of money including the 
demand deposits in less than 6.5 per cent. 


Mr. Salitsman: This will be my final and 
short question. 


The Chairman: All right, Mr. Saltsman. 


tion was because I wanted to check some 
information contained in a speech by R. M. 
MacIntosh, Deputy Chief-General Manager of 
the Bank of Nova Scotia, on March 3, 1969 in 
which he said on page 13 of that speech: 


| 
| 
| Mr. Salisman: The reason I raised this ques- 
| 


between 1967 and 1968 the spread 
between average lending rates and aver- 
age deposit rates increased from 3.34 per 
cent to 3.54 per cent 


which is .20 per cent, and that despite the 
figures that we have heard, the spread 
between what the banks are paying for 
money and what they are charging for money 
is actually increasing. 


Mr. Rasminsky: Well, I do not know 
whether we have any information that would 
confirm that figure. We do not get informa- 
tion of this character. It may well be that the 

_ spread increased as indicated. I do not think 
that Mr. MacIntosh would have any reason 
for saying that it had if it had not. 


4 Of course there is also between those two 
years a change in the character of bank assets. 
The banks were acting under the provi- 
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eu plus de 25 minutes, monsieur Gray, est-ce 
que votre question est d’ordre supplémen- 
taire? 


M. Gray: Oui. Monsieur Rasminsky, est-ce 
que les banques ne disposent pas de Vargent 
de dépdts sur lesquels elles ne versent aucun 
intérét? 

M. Rasminksy: Il y a des dépdts pour les- 
quels on ne verse aucun intérét, par exem- 
ple, les comptes de cheques. Il y a des frais 
pour les banques... 


M. Gray: Et elle ont des frais de service. 


M. Rasminsky: Au sujet de ces dépdts si le 
fond de votre question, monsieur Gray, est le 
suivant: que les chiffres que j’ai mentionnés 
pour lVintérét versé sur les épargnes ne repreé- 
sentent pas le cofit moyen de l’argent pour les 
banques et que le coat de l’argent a VPheure 
actuelle, le cofit du capital est de moins de 63 
p. 100 pour les banques, dans ce cas, vous 
avez tout a fait raison. Le cotiit moyen de 
Vargent ou des capitaux, y compris les cotts 
des comptes retirables 4 vue, est de moins 
que de 6.5 p. 100. 


M. Salisman: Une derniére question pour 
finir. 


Le président: Fort bien, monsieur Saltsman. 


M. Salisman: La raison pour laquelle j’ai 
posé cette question, eest que je voulais 
vérifier certains renseignements qui sont con- 
tenus dans un discours prononcé par M. Mac- 
Intosh, gérant général de la Banque de la 
Nouvelle-Ecosse, le 3 mars 1969. Il déclare a 
la page 13 de cet exposé. 

Entre 1967 et 1968, ’écart entre le taux 
d’intérét sur les préts ordinaires et Vin- 
+érét sur les comptes, soit le taux d’intérét 
bancaire est passé de 34 p. 100 a 54 p. 100. 


Cela représente une augmentation de 20 p. 
100 et en dépit des chiffres qu’on nous a pré- 
sentés au sujet, l’écart entre ce que les ban- 
ques paient pour argent et ce qu’elles 
demandent pour l’argent augmente présente- 
ment. 


M. Rasminsky: J’ignore si nous avons cer- 
tains renseignements qui puissent confirmer 
ce chiffre. Nous ne recevons pas de chiffres de 
ce genre. Il se peut fort bien que l’écart ait 
augmenté, comme on Vindique. Je ne pense 
pas que monsieur MacIntosh aurait aucune 
raison de dire que l’écart se soit accru. Si tel 
n’a pas été le cas. 

Cependant, entre ces deux années, il y a eu 
changement du caractére de lactif des ban- 
ques. Les banques étaient soumises aux dispo- 
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sions of the new Bank Act. The banks 
engaged in a considerable amount of mort- 
gage lending. Some of the banks were de- 
veloping term loans during that period, and 
relatively small industrial loans, so that the 
average earnings on their assets may well 
have gone up between those years. It is point- 
ed out to me that in the next sentence but 
one of this speech, Mr. MacIntosh makes the 
statement that the 1968 spread of 3.54 per 
cent was lower than in all the years 1956 
through to 1961. 


Mr. Salisman: That goes back quite a dis- 
tance. Thank you, Mr. Chairman, you have 
been very indulgent. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I think that all 
members of the Committee will be indebted 
to Mr. Rasminsky for the statement he has 
given to us and the very useful outline and 
analysis that he has provided of many of the 
factors that this Committee will have to con- 
sider in its deliberations. I think it was also 
useful that he drew attention to some of the 
limits of monetary policy, important as mone- 
tary policy is, and that he also drew attention 
to the relationship between monetary policy 
and other aspects of public policy with which 
this Committee must grapple. I would like 
first of all to make a few general comments 
on some of my impressions arising out of Mr. 
Rasminsky’s presentation. 


The first point that I would like to note is 
that Mr. Rasminsky made reference on a 
number of occasions to the present state of 
inflationary psychology, or the present situa- 
tion involving what he described as inflation- 
ary psychology. He described a number of 
very relevant factors which contribute to the 
development of that overall description and 
term. Then he went on to outline some of the 
things that are being done at the present time 
to try and change this situation, to bring 
about some change in what were described as 
undesirable characteristics of the present 
situation. He expressed the feeling and the 
hope that somehow the present problems 
would be solved. 


@ 2105 


Somehow or other I could not help but gain 
the impression, with all respect, that we are 
whistling in the dark to some extent. I am not 
going to claim that I or anyone else has any 
pat answers or pat solutions to the present 
situation, but it seems to me we do have to 
pay some attention to our approach. It seems 
to me that in the approach that was described 
today, there was an emphasis on present tools 
and mechanisms which have been in use for 
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sitions de la nouvelle Loi sur les banques. Les 
bangues étaient des préteurs hypothécaires 
considérables. Certaines des banques établis- 


saient des préts a terme, au cours de cette. 


période, il s’agissait de petits préts indus- 
triels, de sorte que les gains moyens sur leur 
actif a bien pu augmenter pendant ces années. 
On m’a souligné que dans le phrase suivante, 
sauf une, dans ce méme discours, monsieur 
MacIntosh fait la déclaration que lécart de 
1968, 3.54 p. 100 était plus bas que celui des 
années 1956 a 1965. 


M. Salisman: C’est remonté trés loin. Merci, - 


monsieur le président, vous avez été trés 
indulgent. 


M. Burton: Monsieur le président, je crois 
que tous les membres du Comité seront trés 
reconnaissants envers monsieur Rasminsky 
pour la déclaration qu’il nous a faite, de l’ex- 
posé trés utile et de l’analyse qu’il nous a 
fournis de bon nombre des problémes que le 
Comité devra étudier. Je crois qu’il a été 
aussi trés utile de nous souligner certaines 
des restrictions des politiques monétaires 
quelque importantes qu’elles soient, et de 
nous souligner aussi les rapports entre la poli- 
tique monétaire et les autres aspects des 
lignes de conduite publiques auxquelles le 
Comité doit se colleter. J’aimerais formuler 
un commentaire d’ordre général, vous donner 
mes commentaires sur l’exposé de monsieur 
Rasminsky. 


Tout d’abord, je tiens a noter que monsieur 
Rasminsky a parlé a plusieurs reprises du 


présent état de psychologie inflationniste, ou — 


de la présente situation qui comporte ce qu’il 
a décrit comme la psychologie de Vinflation. Il 
a exposé un nombre de facteurs pertinents 
qui contribuent a l’éclosion de cette expres- 
sion et de ’ambiance psychologique dont elle 
s’entoure. Puis, elle a exposé certaines des 
mesures qui sont adoptées a V’heure actuelle 
pour essayer de pallier cette situation, pour 
essayer de freiner la naissance de certaines 
caractéristiques désagréables de ces proble- 
mes. Il espére qu’a l’avenir certains de ces 
problémes seront réglés. 


De toute facon, je n’ai pas pu m’empécher 
d’avoir Vimpression que dans une certaine 
mesure, nous sommes en train de crier dans 
le désert. Je ne prétends pas que moi-méme, 
ni qui que ce soit, puisse avoir les solutions et 
les panacées a la situation actuelle, mais il me 
semble que nous devons accorder une cer- 
taine attention aux méthodes que nous allons 
utiliser. Il semble que, d’aprés les méthodes 
qui ont été exposées aujourd’hui, on a mis 
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some time and which have been recognized 
for some time, and that there has really not 
been sufficient attention paid to the whole 
area of public policy. 


T am referring now not to the Governor of 
_ the Bank of Canada. I am referring to people 

in public life such as ourselves, the members 
of this Committee. We really have not given 
sufficient attention to the development of new 
approaches to deal with new dimensions and 
new problems that have emerged over a num- 
ber of years, for example the extent of corpo- 
rate control in the economy, the extent of 
corporate power as it exists in the economy, 
the extent of foreign involvement in our eco- 
nomy which was referred to by yourself, sir, 
and the implications and consequences of this 
on the operations of the economy and of the 
monetary system. 


It also seemed to me that while the limits 
of monetary policy were recognized and 
attention was also drawn to the need for gov- 
ernment policy, really there was some sugges- 
tion by implication—if I interpreted it cor- 
rectly—that there really is some lack of 
effective government policy and some lack of 
hope that there will be effective government 
policies developed over the near future. It 
seems to me that these factors are points to 
which we should be giving our serious 
consideration. 


I have made a number of points and I 
would like to place a few questions to Mr. 
Rasminsky now which I hope will give him 
the opportunity to reply as he sees fit. He 
said near the conclusion of his talk that he 
felt that monetary policy in dealing with the 
present inflationary situation is on the right 
track and he suggested that there was some 
glimmer of hope for the future. It seems to 
me that the description of the past situation 
suggests that up to the present time the poli- 
cies that have been used and developed have 
not really worked to solve the situation. 


What I would like to ask Mr. Rasminsky is 
this. Why does he feel that the policies as 
they exist now, or have been developed, will 
work? How will they solve the problems that 
exist now when it is really suggested that 
they have not solved the problems facing the 
economy up to the present time. 


Mr. Rasminsky: To refer first of all to what 
you said about whistling in the dark, I said at 
the end of my remarks this afternoon that 
there is a temptation to wishful thinking, of 
seeing signs of effectiveness where they may 
not exist. To that extent I may be whistling in 
the dark. But so far as monetary policy is 
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Vaeccent sur certains instruments, certains 
mécanismes qui sont utilisés dont la valeur 
est reconnue depuis quelque temps, mais 
qu’on a pas accordé suffisamment d’attention 
a ensemble de ces politiques publiques. 


Je ne parle pas tellement des politiques du 
gouverneur de la Banque du Canada. Je parle 
de gens dans la vie publique comme nous- 
mémes, les membres du Comité. Nous n’avons 
pas essayé de scruter de nouvelles dimensions 
et d’analyser les nouveaux problemes qui ont 
émergé depuis quelques années, par exemple, 
pour y analyser le degré de contréle des cor- 
porations sur l’économie, le degré de pouvoir 
des corporations dans l’économie, le degré de 
participation étrangére a notre économie dont 
vous avez vous-méme parlé, monsieur, et les 
répercussions et les conséquences de Cette 
activité étrangére au sein de notre économie 
et du systéme monétaire en général. 


Aussi, il me semble qu’alors que les limites 
de la politique monétaire ont été reconnues et 
qu’on a aussi signalé la nécessité de nouvelles 
politiques gouvernementales, on a aussi laissé 
entendre, si j’ai bien compris et si je ne me 
suis pas abusé, qu’il y a une carence de politi- 
ques gouvernementales efficaces et un man- 
que d’espoir qu’il y aura a l’avenir de bonnes 
lignes de conduite arrétées par VEtat au cours 
des années a venir. Et, ces facteurs, il me 
semble sont des points que nous devrions con- 
sidérer avec soin. 

Je voudrais maintenant poser quelques 
questions 4 monsieur Rasminsky et j’espere 
que cela lui donnera J’occasion de répondre 
comme il le jugera 4 propos. Vers la fin de 
son exposé, il a dit qu’il estime que la politi- 
que monétaire a légard de la conjoncture in- 
flationniste actuelle, est justifiée et il estime 
qu’il y a certains rayons despoirs pour lave- 
nir. Il me semble que la description de la 
situation passée montre que, jusqu’a présent, 
les lignes de conduite qui ont éte appliquées 
et élaborées n’ont vraiment pas donné de 
bons résultats et n’ont pas servi a regler le 
probleme. 

J’aimerais done demander a M. Rasminsky 
pourquoi il estime que les lignes de conduite 
3 Vheure actuelle réussiront? Comment regle- 
ront-elles le probléme alors que dans le 
passé on voit que ces lignes de conduite n’ont 
pas réglé les problemes économiques qui exis- 
tent jusqu’ici. 


M. Rasminsky: Eh! bien, tout d’abord, 
gu’on parle de vos propos sur les clameurs 
qui sont criées dans le désert. J’ai dit a la fin 
de mes observations cet apres-midi qu’on 
serait fortement tenté d’avoir des propos, 
d’entretenir des propos chimeériques et, dans 
cette mesure, il se peut que je crie dans le 
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concerned, I have also been blowing the 
whistle in broad daylight. I do not think there 
is any doubt in the minds of anyone as to the 
course on which monetary policy is 
embarked. 


As far as what I have said seeming critical 
of government, I think you can take it for 
granted that if I wanted to be critical of 
government, I would be critical in private 
and would not use this as a forum for criticiz- 
ing the government. I did state in the paper 
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that I thought the general set of policies was 
right, including government policies as well 
as fiscal policies. As to whether policies are 
effective and what reason there is for nour- 
ishing any hope that they will be effective, 
there are two things that I would like to say. 
One is that policies operate with a lag. The 
shift in the government’s position, for exam- 
ple, from being on a national accounts basis a 
stimulating factor to being on a national 
accounts basis a restraining factor does not 
have effect overnight. 


_ Similarly, monetary policy does not have 
effect overnight. Banks have made outstand- 
ing commitments for loans and they did so at 
a time when their liquidity was high. Perhaps 
they did not recognize as early as I had hoped 
they would, the change that was taking place 
in monetary policy, the reduction of their 
liquidity. They allowed their liquid assets to 
run down without being very forehanded in 
taking steps to bring their loans under better 
control, and their loans continued to rise. But 
that situation I think has changed and I do 
not think we have yet, so far as the volume 
of spending is concerned, seen the effects of 
monetary policy. 


The second thing I would like to say is that 
one thing that I think we and the United 
States have had to contend with over the past 
six months or a year has been what is gener- 
ally referred to as the credibility gap. There 
has been an incredulity on the part of large 
numbers of people as to whether the public 
authorities are really serious about bringing 
infiation to an end. 

I have the impression—and I acknowledge 
that there may be some wishful thinking in 
this but I think there is more than that—that 
more and more an increasing number of peo- 
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désert. Mais, en ce qui concerne les politiques 
monétaires, j’ai aussi poussé des cris mais je 
ne pense pas que ce soit dans le désert. Jene , 
pense pas que qui que ce soit doute de la voie 
sur laquelle devraient s’engager les politiques 
monétaires. 


x 


Quant a interpréter mes commentaires 
comme des critiques de linitiative gouverne- 
mentale, je crois que si je voulais critiquer le 
gouvernement, je le ferais en privé et je ne 
pense pas que j’utiliserais un comité parle- 
mentaire comme forum pour lancer ce lasso 


au gouvernement. J’ai déclaré dans lVexposé 
que je vous ai présenté que les politiques 
adoptées jusqu’ici me semblent pertinentes, y 
compris les politiques du gouvernement et les 
politiques d’imposition. Quand a la question 
de savoir si ces lignes de conduite donnent de 
bons résultats, quel est la raison qui laisse 
espérer pour Vavenir, j’aimerais faire deux 
commentaires. Premiérement, les lignes de 
conduite donnent toujours des résultats a 
retardement. Par exemple, le changement de 
position du gouvernement d’étre sur une base 
des comptes nationaux, un facteur stimulant, 
pour arriver 4 une base des comptes natio- 
naux, un facteur qui a tendance a avoir un 
effet restrictif, n’a pas de répercussions du 
jour au lendemain. 


De méme, les politiques monétaires n’ont 
pas d’effets du jour au lendemain. Les ban- 
ques ont pris des engagements importants 
pour des préts et elles ont fait lorsque leur 
liquidité était trés considérable. Elles n’ont 
pas prévu aussi vite qu’on aurait pu espérer, 
les changements qui se présentaient, les chan- 
gements de la politique monétaire, la réduc- 
tion de leur liquidité. Elles ont laissé leur 
liquidité diminuer sans prendre des mesures 
concrétes pour que leurs préts soient mieux 
contrélés, et leurs préts ont continué a aug- 
menter. Mais cet état de choses a changé, je 
crois, et, en ce qui concerne le volume des 
dépenses, je ne pense pas que nous puissions 
encore voir l’effet des politiques monétaires. 

Je pense que le Canada et les Etats-Unis, 
dans, les politiques qu’ils ont adoptées au 
cours des six derniers mois et au cours de 
année, ont eu a faire face 4 Vécart de 
crédibilité. Il y a eu incrédulité de la part 
d’un grand nombre de gens au sujet des auto- 
rités publiques. On se demande si les autori- 
tés publiques s’occupent vraiment de Jin- 
flation et veulent ]’éliminer. 

Il se peut fort bien que ceci soit illusion, 
mais il y a de plus en plus de gens, peut-étre 
pas la majorité qui deviennent moins incrédu- 
les au sujet de la détermination qu’a le gou- 
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ple—perhaps not yet the majority—are 
becoming slightly less incredulous about the 
determination of the public authorities. 
Elements of uncertainty are being introduced 
into the situation, and it has been the certain- 
ty that the whole thing is going to be “go, go, 
go” that has been at the heart of the infla- 
tionary expectations. 


If you look around, finally, at what is hap- 
pening in the real world, I think you can see 
some indications of the effect of this policy. 
The rate of growth of consumer expenditure, 
for example, has moderated; it is still going 
up but it is going up at a more moderate rate. 
Government expenditure is going up at a more 
moderate rate. The stock market seems to be 
trying to say something. I am not talking now 
about the last couple of days but about what 
has happened over the last month or so. I 
acknowledge that there may be some wishful 
thinking in this, but I think there are enough 
signs of possible effectiveness that I permit 
myself to indulge in wishful thinking. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, when I refer to 
inflationary psychology and say that possibly 
we need to start looking for new approaches, 
I think we need to be quite careful. I think 
Mr. Rasminsky made some very important 
references to public attitudes involving a lack 
of belief that governments would do some- 
thing effective to deal with some of the prob- 
lems that do exist. 

After all, I am sure you would agree, sir, 
that there are many people who do borrow 
and who do continue to borrow simply to 
enable them to survive economically and that 
they are very often forced into the high level 
of interest rates. Their better judgment tells 
them that it is not in their best interest to do 
so, but they really see no other course of 
action open to them. But when we are dealing 
with the subject of government action, of 
course I think it is very important to keep in 
mind that there are some suggestions that 
deflationary policies on the part of govern- 
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ment by itelf are the answer, and I think it is 
important that we do not adopt this sort of 
approach. It seems to me that we need to 
consider other areas, such as tax reform 
where I think much could be done to redis- 
tribute some of the burdens that do exist 
under the present situation, and areas such as 
capital allocation or directing our investment. 


I think it would be acknowledged that some 
of the measures introduced in the budget, and 
referred to by Mr. Saltsman, are at least a 


beginning in this direction in terms of bring-, 


Finances, commerce et questions économiques 


2775 


[Interprétation] 


vernement ou qu’ont les autorités publiques. 
Il y a un certain élément d’incertitude qui a 
été apporté, et l’expectative de Vinflation sont 
fondées sur l’idée que celle-ci va continuer de 
plus belle. 


Si vous regardez ce qui s’est passé réelle- 
ment dans le monde vous pouvez voir les 
effets de cette politique. Les dépenses a la 
consommation, par exemple, augmentent a un 
rythme moins rapide. Les dépenses du gou- 
vernement augmentent aussi moins considéra- 
blement. Le marché des obligations aussi sem- 
ble participer a cet éveil général. Je ne parle 
pas des derniers jours ou des dernieres 
semaines, je parle des événements au cours 
du dernier mois. Je reconnais que nous avons 
peut-étre eu des illusions, mais il y a des 
indices qui semblent nous permetire d’envisa- 
ger des résultats. 


M. Burton: Monsieur le président, lorsque 
j’ai parlé de la psychologie de l’inflation il dit 
que nous devrions découvrir des nouvelles 
méthodes, je crois qu’il faut faire tres atten- 
tion. M. Rasminsky a bien dit qu’il y avait 
peut-étre un manque de confiance envers le 
gouvernement, qu’on ne pensait pas que le 
gouvernement pouvait prendre des mesures 
concrétes pour régler le probleme qui existe. 
Aprés tout, je suis sar qu’il reconnaitra que 
bien des gens empruntent et continueront a 
emprunter pour pouvoir simplement survivre 
économiquement, que trés souvent ils sont 
assujetiis a des niveaux d’intéréts éleves et 
que méme s’ils estiment que cela ne les avan- 
tage pas, il n’y a pas de choix. Au sujet de 
Vinitiative gouvernementale, on a pu dire 
qu’une politique déflationniste de la part du 
gouvernement constituerait la seule solution, 
et je crois qu’il importe de ne pas adopter 
cette attitude. Nous devons envisager d’autres 
possibilités, les réformes fiscales. Il faut aussi 
penser a la redistribution des charges actuel- 


les, et aussi a l’allocation du capital et Vorien- 
tation des investissements. 


Certaines des mesures présentées par le 
budget et qu’a évoquées M. Saltsman consti- 
tuent peut-étre un début dans cette voie, pour 
réaliser un plus grand degré de péréquation 
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ing about a greater degree of capital alloca- 
tion. But it seems to me that we do need to 
be looking at the whole area of channeling of 
investment, and this requires public policy 
decisions. 

At the same time, in dealing with our 
foreign exchange situation, our foreign finan- 
cial relationships, and our outward capital 
flows as well as our inward capital flows, we 
do need to be developing new policies. You 
may not wish to comment on some of these 
areas, but I do put some of these thoughts 
before you. 


The Chairman: Mr. Burton, I think some of 
your questions deal with government policy, 
and I doubt that the Governor will want to 
touch them. 


Mr. Burton: I am not going to press the 
Governor on items on which he may not feel 
free to comment. 


The Chairman: Just as in the House, you 
may ask a question but that does not mean 
you will get a reply. 


Mr. Burton: I quite understand that, sir. 


Mr. Chairman, one area that has interested 
me for some time has been in considerations 
of fiscal policy and public policy in dealing 
with inflationary trends and_ inflationary 
problems. It has been the fact that there has 
been a great deal of emphasis placed on the 
need to curtail and control public expendi- 
tures and it seems to me, while it might be 
suggested that high interest rates may be a 
form of control on the private sector, I think 
this has been very limited in its results up to 
the present time. Mr. Saltsman has also point- 
ed out the differential effects involved on cor- 
porations and individuals. 


I was going to put to the Governor, if he 
does care to make any comments, this point 
about how best to establish a relationship 
between the need for effective public policy 
and an effective policy to really control the 
private sector of the economy, in order that 
both bear their share of any steps that have 
to be taken to control inflationary trends. 


Mr. Rasminsky: That is a very interesting 
and difficult question. I do not really think I 
can give you a satisfactory answer to it, Mr. 
Burton. Depending on what period you take, 
you would get different relative rates of 
growth in public and private expenditure. I 
do not have the figures in front of me, but I 
think it is the case that during the period of 
the expansion and over, the past few years 
when the inflationary pressures have been 
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de capital. Il faut aussi nous occuper de lo- 
rientation des placements, domaine qui exige 
des décisions publiques. 


Au sujet des rapports commerciaux avec 
Vétranger et de l’écoulement de capitaux hors 
du Canada comme au Canada, nous devons 
peut-étre adopter de nouvelles lignes de con- 
duite. Vous ne voudrez peut-étre pas en par- 
ler, Mais je mentionne ces choses. 


Le président: Monsieur Burton, je crois que 
certaines des questions portent sur les politi- 
ques du gouvernement et je doute fort que le 
gouverneur soit en mesure de fournir des 
réponses. 


M. Burton: Je ne vais sirement pas presser 
le gouverneur de répondre, s’il n’est pas libre 
de le faire. 


Le président: Vous pouvez bien poser des 
questions, mais comme a la Chambre, vous ne 
serez pas stir d’avoir des réponses. 


M. Burton: Je comprends cela, monsieur. 


Monsieur le président, un secteur qui m’in- 
téresse depuis quelque temps, c’est l’étude des 
politiques fiscales et publiques et leurs réper- 
cussions sur les probléemes inflationnistes. On 
met beaucoup d’accent sur la nécessité qu’il y 
a de réduire les dépenses publiques. Méme si 
V’on peut prétendre que les taux d’intérét éle- 
vés peuvent peut-étre étre une forme de con- 
trdle sur le secteur privé, je crois que les 
résultats ont été trés restreints jusqu’ici. Mon- 
sieur Saltsman a aussi montré les effets 
divers sur les particuliers et les sociétés. 


Je vais demander au gouverneur, s’il veut 
formuler certains commentaires sur la ques- 
tion suivante. Quelle serait la meilleure facon 
d’établir le rapport entre le besoin d’avoir de 
bonnes politiques publiques et des politiques 
publiques pour controler le secteur privé de 
Véconomie, afin que les deux aient leur juste 
part et qu’on puisse contrdéler en méme temps 
les tendances inflationnistes? 


M. Rasminsky: C’est 14 une question fort 
intéressante et fort épineuse. Je ne pense pas 
que je puisse vraiment vous donner une 
réponse satisfaisante. Selon la période qui 
vous intéresse, on constate des taux de crois- 
sance différents pour les dépenses publiques 
et pour les dépenses privées. Je n’ai pas les 
chiffres sous la main, mais je crois qu’au 
cours de la période d’expansion des quelques 
derniéres années, alors que les pressions in- 
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greatest, public expenditures have risen at 
least as rapidly—I think more rapidly—than 
private expenditures. 


Of course the Government of Canada has a 
unique responsibility for the operation of the 
whole economy. Fiscal policy is to some 
extent an economic instrument. It is an 
instrument that is used in conjunction with 
monetary policy in trying to keep the total 
level of demand in line with the growing 
potential of the output of the economy. 
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Therefore, there may be more responsibility 
on the public authorities to do what they can 
to accommodate their net contribution to 
demand to compensate for excesses or defici- 
encies elsewhere. If the government does not 
incur large deficits when the private sector of 
the economy is doing so, then the government 
will obviously be in a better position to incur 
large deficits when they are needed to sustain 
demand and to sustain employment in the 
economy. 


Now, of course, this leaves quite 
unresolved and unanswered the question of 
whether public expenditure on a_ given 
object—education for example—is more 
meritorious than private expenditure on 
swimming pools. This is a social judgment 
that society itself has to make and there 
would be a wide variety of views on that, and 
my views would not be particularly relevant. 


Mr. Burton: Reference was made in your 
paper, sir, to meetings with the banks in 
which you urged them to allocate their credit 
in such a way as to take into account some of 
the economic problems which are being faced 
in some regions of Canada, such as the Mari- 
times, and the West at the present time I 
presume, and I would like to ask what has 
been the response of the banks to this par- 
ticular urging. Do you feel that their response 
has been adequate? 

Furthermore, you made reference to the 
general activities of the Bank of Canada in 
influencing the policies of the chartered 
banks, and to some of the problems that have 
been faced in the field of banking such as the 
very tight liquid conditions that exist at the 
present time. I would like to ask what the 
banks have done to deal with that situation? 


_ Mr. Rasminsky: I am sorry, I did not 
understand the second question. You asked 
first what the response of the banks had been. 


Mr. Burton: Yes. My second question has to 
do with your general approach in dealing 
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flationnistes se sont fait sentir davantage, les 
dépenses publiques ont augmenté aussi rapi- 
dement sinon plus vite, que les dépenses 
privées. 

Bien entendu, le gouvernement du Canada 
est responsable de toute l’économie. La politi- 
que fiscale est un instrument économique. 
C’est un instrument qu’on peut utiliser avec 
instrument de la politique monétaire pour 
essayer de maintenir toute la demande au pas 
de l’accroissement général de l’économie. Par 
conséquent, il se peut qu’il y ait plus de res- 


ponsabilités de la part des autorités publi- 
ques. Elles doivent faire tout leur possible 
pour accommoder leur contribution aux 
demandes pour compenser la déficience ou 
Vexcédent. Si le gouvernement n’accuse pas 
de déficit quand Jentreprise privée en 
souffre, le gouvernement sera alors en mesure 
de subir des déficits considérables, lorsque 
ces déficits seront nécessaires pour soutenir la 
demande et l’emploi au sein de l’économie. 


Bien entendu, cela ne répond pas a la ques- 
tion de savoir si une dépense publique, pour 
Véducation, par exemple, est plus justifiée 
qu’une dépense privée, par exemple cons- 
truire une piscine. C’est le genre de jugement 
social que la société elle-méme doit faire. Et 
il y aurait beaucoup de vues et beaucoup 
d’opinions la-dessus. Mes opinions ne seraient 
pas particuliérement pertinentes. 


M. Burton: On a parlé, dans votre docu- 
ment, de réunions avec les banques; vous 
avez encouragé les banquiers a répartir leur 
crédit de telle facon qu’ils tiennent compte 
de certains des problémes économiques qui se 
posent a certaines régions du Canada, comme 
les Maritimes et l’Ouest a l’heure actuelle, et 
j’aimerais vous demander quelle a été la 
réponse des banquiers a ces instances que 
vous leur avez présentées. Est-ce qu’ils ont 
bien réagi? 

En outre, vous avez parlé de l’activité géné- 
rale de la Banque du Canada et du role 
qu’elle joue pour influencer les lignes de con- 
duite des banques a charte; vous avez men- 
tionné certains des problémes qui se sont 
posés dans le domaine bancaire, par exemple 
le resserrement des fonds liquides. Qu’ont fait 
les banques pour remédier a cette situation? 


M. Rasminsky: Je n’ai pas tout a fait com- 
pris votre deuxiéme question, excusez-m0oi. 
Vous avez d’abord parlé de la réaction des 
banques. 


M. Burton: Oui. Ma deuxiéme question 
porte sur influence que vous avez effective- 
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with the banks in terms of influencing them 
with regard to their policies and in dealing 
with some of the problems that exist, and you 
made reference to the very tight liquid condi- 
tions that exist in the banking field at the 
present time. What have the banks done? Do 
you feel that the banks’ response has been 
adequate up to the present time? I could 
mention one very specific area that bothers 
me and I know bothers a lot of people, and 
that is the very slick advertising campaigns 
that are carried on by the banks which, it 
seems to me, run directly counter to any pro- 
grams controlling the expansion of credit 
such as we have been talking about tonight, 
and where we have very high cost advertising 
which encourages people really to extend 
themselves financially and which I think in 
many respects is a questionable activity. 


Mr. Rasminsky: As regards the first of the 
three questions that you have asked, sir, as 
regards the reaction of the banks to the 
suggestion that they should be particularly 
tender in dealing with applications for credit 
in the slower growth parts of the country and 
with applications for small business loans, 
from people who have nowhere else to go, it 
has been my understanding, after all the con- 
versations—there have been more than one or 
two—with them—that they agree with this 
approach and that they do, in fact, endeavour 
to carry out their lending policies in accord- 
ance with it. 


But it does seem that the problem of 
regional disparities, to which this suggestion 
is addressed, does not emerge in a way that 
lends itself to being alleviated significantly by 
this approach. It is the case that the demands 
for credit that have to be contained by the 
banks in a period of infiationary pressure are 
most pressing in the parts of the country 
where conditions are booming, and they are 
not most pressing in the slow growth parts of 
the country. So the problem, as regards the 
availability of credit in parts of the country 
like the Atlantic Provinces, may not be that 
the banks are, in fact, turning down a signifi- 
cantly large proportion of the applications 
that they get there, but that they bo not get 
many applications on account of the subs- 
tandard economic conditions that prevail. But 
the direct response to your question is that it 
is my view that the banks are attempting to 
act in accordance with my request. 


With regard to your second question, I 
indicated before that I had been somewhat 
disappointed in the slowness of the response 
to the tightening of credit conditions. You see, 
we started last September or October to take 
liquid assets away from the banks, and the 
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ment exercée sur les banques, quant aux 
lignes de conduite qu’elles ont adoptées et les 
solutions des problémes de liquidité qui se 


posent aux banques a V’heure actuelle. Qu’ont © | 


fait les banques? Estimez-vous que les ban- 
ques ont bien réagi jusqu’ici? Si je peux men- 
tionner une question précise, je sais que ce 
qui préoccupe beaucoup de gens, c’est les 
campagnes intenses de publicité que font les 
banques et qui semblent aller directement a 
l’encontre de toute politique de restriction de 
crédit, qui semble nous préoccuper ce soir. 
C’est une campagne de publicité trés cot- 
teuse, qui encourage vraiment les gens a 
depenser et, a bien des égards, c’est une ini- 
tiative qui se justifie mal. 


M. Rasminsky: Au sujet de la premiére des 
trois questions que vous avez posées, la réac- 
tion des banques aux instances présentées par 
moi-méme, les pressant d’étre circonspects 
dans les demandes de crédit dans les régions 
de croissance moins rapide du pays et en ce 
qui concerne les préts aux petites entreprises, 
d’aprés certaines conversations, et il y en eut 
plusieurs, j’ai impression que les banquiers 
reconnaissent le bien-fondé de cette attitude 
et qu’ils essaient en effet d’adopter des politi- 
ques de préts qui y soient conformes. 


Mais il semble que le probleme des dispari- 
tés régionales dont vous faites mention, ne se 
présente pas de facon a étre diminué par 
cette attitude d’une maniére importante. Il est 
vrai que les demandes de crédit qui doivent 
étre contenues par les banques en période 
d’inflation, sont plus pressantes dans les par- 
ties du pays ou il y a un grand essor et elles 
ne sont pas les plus pressantes dans les 
régions du pays a croissance ralentie. Par 
conséquent, le probleme de la disponibilité 
des crédits dans des régions comme les pro- 
vinees de l’Atlantique, ne provient peut-étre 
pas du fait que les banques rejettent un nom- 
bre considérable de demandes, mais elles ne 
recoivent pas tellement de requétes de crédit 
en raison des conditions économiques défavo- 
rables qui prévalent. Mais la réponse la plus 
directe a votre question, c’est qu’a mon avis, 
les banques essaient de donner suite a ma 
requéte. 

En ce qui a trait & votre deuxiéme ques- 
tion, j’ai fait savoir auparavant que j’ai été 
quelque peu décu par la lenteur de la réponse 
relative au resserrement des conditions de 
crédit. En septembre ou en octobre dernier, 
nous avons commencé a retirer des disponibi- 
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more liquid asset ratio of the banks fell fairly 
steadily after Octobr. 


In September 1968, the ratio of the banks’ 
more liquid assets to their total assets, which 
is a measure of their internal liquidity and 
their ability to extend credit, was 324 per 
cent. Perhaps I should define what I mean by 
more liquid assets. More liquid assets are 
cash, treasury bills, day-to-day loans to the 
money market, Government of Canada 
securities, call loans, and the banks’ net 
foreign position, that is, the surplus of their 
foreign assets over their foreign liabilities. 
That is the definition that I am using here. 


In September 1968, that ratio was 324 per 
cent of their total assets. At the end of the 
year it was 31.4 per cent. At the present time 
it has been reduced to 274 per cent. This 
decline in the banks’ more liquid asset ratio 
was not, so far as I could make out, accom- 
panied by a significant change in their lend- 
ing policies up to the middle of April. That is 
why, at that time, I used the power that 
Parliament gave to the Bank in the last revi- 
sion of the Bank of Canada Act to raise the 
banks’ secondary reserve requirements which 
impounded a lot of liquidity. 


® 2130 


Since then, I think that there has been a 
real change in the lending policies of the 
banks which has not yet shown up in a very 
significant way, however, in the banks’ out- 
standing loan figures. The banks’ outstanding 
loans from week to week are not entirely 
within the control of the banks because they 
made commitments which they feel an obliga- 
tion to meet. At the present time I think that 
all the banks are tight; that in various ways 
they are all rationing loans and trying, at a 
minimum, to reduce substantially the rate of 
expansion of their loans. 


So far as the third question is concerned, it 
is the case that there was, particularly during 
the period when the banks were in a liquid 
position, a good deal of encouragement given 
to borrowing and particularly to consumer 
borrowing. In a speech that I made in Mont- 
real in January to the Institute of Bankers—it 
seemed an appropriate place to say it—I said, 
“something seems to be happening to the tra- 
ditional public image of chartered banking in 
Canada as reflected among o/her things in 
bank architecture and bank advertising. The 
marble mausoleums of the past, presided over 
by hard-nosed credit managers, seem to have 
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lités des banques, et le rapport de l’actif plus 
liquide des banques a diminué de facon assez 
réguliere aprés octobre. En septembre 1968, le 
rapport de l’actif plus liquide des banques et 
de leur actif total, qui est une mesure de leur 
liquidité interne et leur capacité d’accroitre le 
crédit était de 324 p. 100. Je devrais peut-tre 
définir ce que je veux dire par des actifs plus 
liquides. Par actif plus liquide, il faut enten- 
dre les valeurs en espéces, les billets du tré- 
sor, les préts quotidiens au marché moné- 
taire, les valeurs du gouvernement du 
Canada, les préts a vue et la position étran- 
gére nette des banques, soit le surplus de leur 
actif en devise étrangére sur leur passif en 
devise étrangére. Telle est la définition que 
j’y donne. 


En septembre 1968, ce rapport était de 
324 p. 100 de leur actif total. A la fin de 
Vannée, il était de 31.4 p. 100. A Vheure 
actuelle, il est passé 4 27% p. 100. Cette baisse 
dans le rapport de lactif plus liquide des 
banques, autant que je le sache, ne s’accom- 
pagnait pas d’une modification substantielle 
de leurs politiques de préts jusqu’au millieu 
davril. C’est la raison pour laquelle, a ce 
moment-la, j’ai utilisé le pouvoir qu’a donné 
le Parlement 4 la banque lors de la derniére 
révision de la Loi sur la Banque du Canada 
visant 4 imposer et augmenter les conditions 
secondaires des réserves des banques, ce qui 
saisirait beaucoup de liquidités. 


Depuis lors, je crois qu’il y a eu un change- 
ment de politique de prét des banques qui ne 
s’est pas encore beaucoup manifesté, de toute 
facon, dans le chiffre incroyable des préts 
consentis par les banques. D’une semaine a 
autre, ces chiffres ne sont pas tout a fait 
contrélés par les banques, parce qu’ils pren- 
nent des engagements qu’ils s’obligent a res- 
pecter. A l’heure actuelle, j’estime que toutes 
les banques sont dans une situation embarras- 
sante, que de diverses facons, elles limitent 
les préts, et essaient de réduire au minimum 
le taux de hausse de leurs préts. 


Pour ce qui est de votre troisieme question, 
vous dites qu’il y a eu, particulierement au 
cours de la période durant laquelle les ban- 
ques avaient des réserves liquides, un encou- 
ragement trés fort pour emprunter, surtout 
auprés du consommateur. Dans un discours 
que je prononcais 4 Montréal, devant l’Insti- 
tut des banquiers, qui est un endroit appro- 
prié pour le dire, je déclarais qu’<il semble 
que quelque chose se produit quant a l’image 
publique offerte par les banques a charte au 
Canada, surtout quant a la publicité et Var- 
chitecture. Les mausolées d’autrefois, présides 
par des gérants de crédit autoritaires, sem- 
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been increasingly supplanted by cheery infor- 
mal interiors, largely inhabited by attractive 
girls in mini skirts. On television commercial 
chartered banks project an image at least as 
friendly as that of the most friendly loan 
company. Rarely has the public of any coun- 
try been more charmingly, enticingly, and 
colourfully solicited’’. 

It is the case that over the past few months 
there has been a distinct change in the cha- 
racter of bank advertising, and the emphasis 
in the advertising now is on saving, or on 
institutional advertising. Of course it should 
also be added, in referring to the more 
flamboyant type of advertising of the banks, 
that they were not the only ones who engaged 
in this. The competitors were also engaged in 
the same type of advertising. 


Mr. Burton: As part of the total picture. 


The Chairman: I am sorry, Mr. Burton, but 
you have used more than your 20 minutes. 


Mr. Burton: 
comment? 


The Chairman: Yes. 


Could I make one final 


Mr. Burton: I was pleased to note that the 
Governor of the Bank of Canada takes notice 
of mini skirts as well as bank financial 
statements. 


The Chairman: Mr. Kaplan. 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman and Mr. Ras- 
minsky, I would like to take up the line of 
questioning which was begun by Mr. Saltsman 
and continue it a little, on the question of 
whether or not high interest is inflationary in 
the current market situation. Frankly, I 
would like to say that I am a devil’s advocate 
for the point of view that high interest rates 
are inflationary, but I am more than a devil’s 
advocate, I actually am inclining to that opin- 
ion myself. I think that high interest rates are 
inflationary under present circumstances and 
I would like to really engage you on that 
subject. 


In the remarks that you made at the outset, 
you presented what I took then to be a para- 
dox, because you said on page 6 that rising 
interest rates have an effect in the direction 
of being inflationary, but they have a more 
important role in—you went on to say— 
encouraging people not to borrow, which 
would be deflationary. Therefore, in a way 
that was a paradox. 


Then when Mr. Saltsman questioned you 
about it, I got a clearer picture of your feel- 
ing that higher interest rates are deflationary 
or anti-inflationary, provided that the public 
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blent faire place a des intérieurs attrayants 
ou. fourmillent des jolies filles en mini-jupes. 
A la télévision, les banques affichent mainte- | 
nant une attitude familiére qui ressemble a. | 
celle des sociétés de prét. Rarement a-t-on vu 
un public mieux charmé et avec autant de 
couleur». Depuis quelques mois, il y a la 
réclame des banques. On semble mettre l’ac- 
cent sur la publicité relative aux épargnes et 
la publicité de Vinstitution. I] faut aussi ajou- 
ter que la publicité la plus flamboyante ne 
sert pas uniquement aux banques elles- 
mémes, mais aussi a leurs concurrents. 


M. Burton: Cela fait partie de la situation 
globale, n’est-ce pas? 


Le président: Vos 20 minutes sont écoulées, 
monsieur Burton. 


M. Burton: Puis-je faire une derniéere 


observation? 
Le président: Allez-y. 


M. Burton: Je note que le gouverneur de la 
Banque du Canada tient compte des mini- 
jupes autant que des états financiers des 
banques. 


Le présideni: Monsieur Kaplan. 


M. Kaplan: Monsieur le président, mon- 
sieur le gouverneur, j’aimerais reprendre le 
sujet de M. Saltsman, soit de savoir si les 
taux d’intéréts élevés sont de nature inflation- 
niste. Pour ma part, je serais d’avis que les 
taux dintérét élevés n’encouragent pas les 
tendances inflationnistes, mais je commence & 
le penser. 


Dans les remarques que vous avez faites au 
départ, vous avez présenté ce qui semble étre 
un paradoxe. A la page 6, vous avez dit que 
l’accroissement des taux d’intérét aurait des 
consequences inflationnistes, mais il joue un 
role plus important, vous dites qu’il encou- 
rage les gens a ne pas emprunter, ce qui est 
défiationniste. Ceci me semble un paradoxe. 


Lorsque monsieur Saltsman vous a inter- 
rogé a ce sujet, j’ai cru mieux saisir votre 
opinion, soit que les taux d’intérét sont défla- 
tionnistes ou anti-inflationnistes pourvu que 
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gathers from the increased interest rates that 
the policy makers are taking seriously the 
responsibility to end inflation and that in- 
flation psychology is ended. Therefore higher 
interest rates will be inflationary when there 
is inflation psychology, which is what we 
have now, and higher interest rates will be 
anti-inflationary if inflation psychology can be 
ended. 
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You have some hope and we all have some 
hope that inflationary psychology can be end- 
ed. But what I would like to explore is the 
question of whether, even with the inflation- 
ary psychology that we have now, it is not 
possible to reduce interest rates, or at least 
control interest rates without them having an 
inflationary effect. I do not want to suggest 
that the rates should be lowered—I will come 
to that in a minute—but what I want to sug- 
gest is that increasing them is inflationary and 
increasing them further is more inflationary. 


I am not an economist and I may well be 
wrong and if I am I would like to know about 
it, because a great many people in Canada 
are beginning to think the same way. If there 
is an error in this approach, perhaps this is the 
place to set it straight. You mentioned that 
the Bank of Canada does not set the interest 
rate that the public pays, but that it has the 
ower to tighten the supply of money and 
that by so doing it is left to the financial 
institutions to increase their rate as a way of 
discouraging borrowing. 


If you say that then you are relying on the 
market and on the price mechanism to control 
borrowing, and looking at it that way, I sup- 
pose credit is a good like any other good and 
when you raise the price of it you would 
expect the demand would decrease. But un- 
fortunately the point being made, among other 
points, by our Commission on Prices and In- 
comes is that there is something wrong with 
our market mechanism and with the price 
mechanism, and that the price mechanism is, 
in fact, distorted by inflationary psychology. 
People are not willing to wait for prices to 
come down, because they believe that prices 
are going to go up. 

Now with other goods, when you increase 
the cost, when the price increases, demand 
decreases in a normal market situation. But 
the price mechanism has another important 
effect and that is that when you increase the 
price you also have an increase in supply. 
People with the commodity come more quick- 
ly to the market as the price increases. Now I 
think when you look at money as a commodi- 
ty, not only are you met on the one hand by 
the problem that the price mechanism is 
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le public constate que vu lV’augmentation des 
taux, le gouvernement et les cadres politiques 
s’inquiéetent sérieusement de ce probléme, de 
sorte que les taux d’intérét élevés seraient 
inflationnistes s’il y avait une psychologie 
régnante de Vinflation comme actuellement, 
tandis qu’ils seraient déflationnistes s’il y avait 
une psychologie défiationniste. 


Mais nous avons tous l’espoir, n’est-ce pas, 
que cette psychologie inflationniste prenne fin. 
Méme dans les circonstances actuelles, se- 
rait-il possible de diminuer les taux d’intérét 
sans qu’il y ait des effets inflationnistes? Je 
ne veux pas dire qu’il faudra baisser les taux 
d’intérét. Ce que je veux proposer, c’est que 
les accroitre a des effets inflationnistes ce qui 
fait boule de neige. 


Je ne suis pas un économiste, je peux fort 
bien me tromper, et si je le fais, je veux 
qu’on me le dise, car il y a bien des gens au 
Canada qui pensent comme moi. Peut-étre 
est-ce le bon moment de mettre cela au clair. 
Vous avez dit que la Banque du Canada n’é- 
tablit pas les taux d’intérét pour le public, 
mais qu’elle a le pouvoir de restreindre l’ar- 
gent et que donc les institutions financiéres 
élévent leurs taux d’intérét afin de découra- 
ger les préts. 


En disant ceci, vous semblez compter sur le 
marché et sur le mécanisme des prix pour 
controler les préts; en ce sens, je suppose que 
le crédit est comme toute autre marchandise, 
si on augmente les prix, la demande diminue, 
mais malheureusement le point que la Com- 
mission des prix et des revenus fait ressortir, 
c’est que ce mécanisme est fautif car il est 
déformé par la psychologie de l’inflation, que 
les gens n’attendent pas que les prix descen- 
dent car ils croient que les prix vont monter. 


Pour ce qui est des autres marchandises, 
quand on accroit les cotits, la demande baisse, 
du moins dans une situation normale sur le 
marché, mais le mécanisme des prix contient 
un autre élément important: si on accroit les 
prix, on accroit aussi l’offre et les gens qui 
détiennent ces effets viennent plus rapide- 
ment sur le marché, ce qui fait monter les 
prix. Si on envisage l’argent comme une den- 
rée, non seulement y a-t-il d’une part les pro- 
blémes causés par le mécanisme fautif des 
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defective as far as reducing demand is con- 
cerned, but with money, unlike other’ goods, 
the supply is rather inelastic. By increasing 
the interest rate you do not tend to bring 
more money to the lending market, partly 
because of inflationary psychology, but partly 
because other forms of investment are—in 
this present tax situation that we have in 
Canada which may well be changed, but as it 
is non interest investment earnings are 
favoured and people are much more 
encouraged to invest their money in equity 
securities than in loans. I am suggesting that 
even when the price of money increases it is 
not likely to tend to bring more money into 
the market. So that again is another reason 
why I think price is an inappropriate way to 
try and regulate the amount of money being 
borrowed. 


The point I want to make is that more 
emphasis should be placed on the other meth- 
ods of dealing with demand for borrowing 
than the price method. You mentioned your- 
self in your remarks that the price method is 
uneven and discriminatory in a way, and one 
could elaborate on that. As Mr. Saltsman 
said, it discourages people who are not 
allowed deductions for their loans and it 
encourages others. It has regional adverse 
consequences and a number of other ones. 


In a kind of summary way one might say 
that the trouble with using price as a way of 
controlling borrowing is that the people who 
will take the risk of coming to the market to 
borrow at high prices may very well be pre- 
cisely the ones that it is not in the national 
interest to encourage. You may find that 
speculators who expect windfall profits are 
the ones who are willing to pay the highest 
rates of interest, and if you rely solely on 
price, to the extent that you discourage some 
borrowing, you will tend to encourage per- 
haps the wrong kind of borrowing. 


Therefore I want to ask if there is not some 
way in which greater emphasis could be 
placed on the other method which you sug- 
gested, and that is the method of regulating 
borrowing by going further than simply ask- 
ing the banks and other financial institutions 
whether or not they would please try to lend 
more of their money to certain kinds of bor- 
rowers and discriminate against others irre- 
spective of price. 

I am asking you whether there should not 
be some greater regulation on the forms of 
loans in an economy like ours and in a money 
supply like ours. Should not we review the 
situation and ask who are the people who are 
getting loans and are they using them for 
purposes that at this time we want to encour- 
age? If the answers is no—and we are enti- 


Finance, Trade and Economic Affairs 


July 3, 1969 


[Interpretation ] 


prix, mais l’argent n’est pas «<élastique». Sion } 


modifie le taux d’intérét, cela n’entraine pas 
une entrée plus grande de capitaux, un peu a 


cause de la psychologie, mais aussi parce qu’il_ ; 


y a d’autres formes d’investissement qui sont 
favorisées. Les gens sont plus encouragés a 
investir dans des actions que dans des préts. 
Alors, je dirais que méme si le prix de l’ar- 
gent monte, il n’y aura pas plus de capital sur 
le marché. C’est pourquoi il ne faut pas régu- 
lariser les préts par les prix. 


Il faudrait mettre l’accent sur d’autres 
méthodes, selon moi, de régler le probleme de 
la demande de préts que la méthode des prix. 
Vous avez dit vous-méme que celle-ci est dis- 
criminatoire; on pourrait en parler longue- 
ment. Monsieur Saltsman a dit que cette 
méthode décourageait les gens dont les frais 
d’emprunt ne sont pas déductibles. Cela a des 
conséquences défavorables dans_ certains 
secteurs. 


En résumé, on pourrait dire que les prix, 
en tant que moyen de contréle des préts, ont 
un désavantage, c’est que les gens empruntent 
a des taux élevés et sont peut-étre les mémes 
qu’il ne faut pas encourager a emprunter. On 
peut s’apercevoir que les spéculateurs qui 
escomptent des profits faciles dans ce domaine 
sont intéressés A payer des taux d’intérét éle- 
vés et dans la mesure ot l’on décourage l’em- 
prunt de certaines sources, on encourage 
aussi certaines sortes d’emprunts. 


Alors, je voudrais vous demander s’il n’y a 
pas moyen de mettre l’accent davantage sur 
Vautre méthode que vous avez mentionnée, 
c’est-a-dire des moyens de régulariser loffre 
et la demande de prét en demandant aux 
banques et aux autres institutions de préter 
leur argent 4 certains emprunteurs seulement, 
et de discriminer a l’égard de certains autres. 


Je vous demanderais s’il ne doit pas y avoir 
d’autres moyens de controle a Végard des 
préts dans une économie comme la notre, 
dans notre marché du capital. Ne pourrions- 
nous pas réviser la situation et établir quels 
sont les gens qui obtiennent les préts et s’ils 
emploient Vargent a des fins qu’on devrait 
encourager? Sinon, devrions-nous y faire 
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_tled to have very concrete types of answers to 
| deal with this problem—should we not do 


something about it and take a greater hand in 
deciding the kinds of loans that we are going 
to encourage? 

If you want to regulate lenders, they may 
well come forward and make an argument 
that this is the beginning of prices and 
incomes control and that it is not fair to deal 
with their commodity, which is credit, and 
not deal at the same time with unions on the 


one hand and with profits from other forms 


of business on the other. But the point I 
would like to make about that is the one that 
I made before, that the price mechanism is 
least effective in dealing with credit. One 
could argue that the price mechanism is fair- 
er in dealing with the employer-employee 


situation and with the customer-supplier 
situation than it is in dealing with borrow- 
| ing and lending. 


So in summary and in conclusion, just to 
advance the theory for your consideration, is 
it not wrong to try and control borrowing 
when there is this inflationary psychology by 
always raising the interest rate? Should we 
not try and reduce demand by regulating the 
sorts of people who can borrow and should 
we not be asking ourselves, concerning the 
interest rate, not how high we should raise it 
to discourage people from borrowing, but 
how high we should raise it to encourage 
people to deposit, because the parameter that 
is still relevant, of course, is that we want to 
encourage the greatest possible number of 
people to deposit money in banks and 
financial institutions, but the price that we 
set, which is for another purpose, the purpose 
of unsuccessfully, as I would say, regulating 
borrowing, is the wrong direction. I would 
rather see the banks using as their guide to 
what to charge the amount that must be 
charged in order to encourage the same 
number of people, or a growing number of 
people, to make deposits. 


Mr. Rasminsky: Mr. Kaplan, that is an 


extremely interesting series of statements 


that you have made. It seems to me that you 
have really been talking about two things, 
some of which I can respond to, but some of 
which I do not feel I can. At one point you 
asked the question: Is there not some other 
way of trying to regulate the economy than 
through these indirect methods of monetary 
policy and to some extent perhaps over-all 
fiscal policy? 


Mr. Kaplan: Perhaps I could correct that. I 


| was not suggesting that it is inappropriate to 


tighten the amount of money and credit in 
our economy. I think that is the right policy 
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quelque chose, prendre laffaire en main et 
déterminer quel genre de prét il faut 
encourager? 


Si on veut régulariser les emprunteurs, 
ceux-ci peuvent bien se présenter et préten- 
dre que cela est du controle des prix et des 
revenus et qu’il est injuste de traiter du cré- 
dit sans parler en méme temps des syndicats 
et de certaines entreprises commerciales. Ce 
que je veux faire ressortir, je lai dit tantdt, 
c’est que le mécanisme des prix est le moins 
efficace quand il s’agit de crédit. On pourrait 
prétendre que le mécanisme des prix est plus 
équitable en ce qui a trait aux relations 
entre patrons et travailleurs ou entre ache- 
teur et vendeur qu’en ce qui concerne les 
préts et les emprunts. 


En résumé et pour conclure, j’avance une 
théorie pour votre examen: est-ce qu'il est 
bon dessayer de controler les préts, lorsqu’il 
y a une psychologie de Vinflation, en augmen- 
tant les taux d’intérét? Ne devrions-nous pas 
tenter de diminuer la demande en régulari- 
sant les emprunteurs? Devrions-nous chercher 
a savoir non pas si les taux d’intérét 
devraient étre augmentés pour empécher les 
emprunts, mais comment les augmenter pour 
encourager les dépdts? Le bon critére, c’est 
d’encourager le plus grand nombre possible 
de gens a déposer, mais nous fixons des prix, 
sans succés, pour un but mal choisi. Il serait 
préférable que les banques encouragent plutot 
les dépéts de ces mMémes emprunteurs. 


M. Rasminsky: Vous avez fait des déclara- 
tions trés intéressantes, mais il me semble 
que vous traitez en fait deux choses, dont je 
peux répondre a une seulement. Vous deman- 
dez s’il n’y a pas d’autres moyens de régulari- 
ser l’économie que cette méthode indirecte de 
la politique monétaire et, dans une certaine 
mesure, la politique fiscale. 


M. Kaplan: Je corrige. Je ne disais pas qu’il 
est fautif de resserrer le crédit et les fonds, je 
pense que la politique est bonne, et que votre 
responsabilité s’arréte la. Je voulais savoir Sl 
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and I recognize that that really is the end of 
your responsibility. I asked a question about 
the policy of banks and whether or not the 
Bank of Canada should be looking for a way 
of doing the other things to which I referred. 


The Chairman: Have you the power right 
now? 


Mr. Rasminsky: No, right now, the Bank of 
Canada does not have any powers with 
regard to the allocation of credit, except the 
power of moral suasion—the power of in- 
fluencing or trying to influence the behaviour 
of the banks. There is, on the over-all ques- 
tion you raised, another approach to it that 
would involve a great deal more in the way 
of non-market influences and a great deal in 
the way of controls. You could have alloca- 
tions of credits, you could have forced sav- 
ings and you could try to deal with the prob- 
lem in quite a different way through specific 
con rols. If other things do not work in the 
attempt to control inflation, thought may have 
to be given to some of these things, but the 
basis on which we are operating is that we 
are trying to operate a market economy and 
to achieve results in that way. Now, within 
that framework, the question you asked was, 
would we get be ter results if—Should I stop 
to allow you to leave? Is there a division? 


An hon. That is the bell for a 
vote. 


Member: 


Mr. Rasminsky: Do you wish to interrupt 
the... 


The Chairman: No, no, I think you had 
better finish your reply because it will ring 
longer than just a few minutes. 


Mr. Rasminsky: Mr. Kaplan will get a bet- 
ter reply if you interrupt the hearing. 


The Chairman: If you were delayed you 
would have to wait until tomorrow morning 
because we are not going to come back again 
tonight, Mr. Rasminsky. 


Mr. Rasminsky: Then I am quite prepared 
to coniinue the inadequate reply. 


The Chairman: Yes. 


Mr. Rasminsky: An attempt could be made, 
Mr. Kaplan, to do more by way of allocation, 
to determine what is socially desirable as an 
object of expenditure, of credit and instruc- 
tions given to the banks to use whaiever 
resources were available to them to meet this 
type of demand for credit. This would 
involve, of course, a change in legislation. It 
would involve the establishment by the gov- 
ernment of a list of priorities. It is not for the 
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la Banque du Canada ne pouvait pas envisa- 
ger d’autres méthodes de régler les problémes 
que j’ai mentionnés. 


Le président: En avez-vous les pouvoirs 
actuellement. 


M. Rasminsky: Non. A Vheure actuelle, la 
Banque du Canada n’est pas autorisée a 
répartir le crédit comme elle lVentend. Elle a 
une certaine influence qu’elle peut chercher a 


-exercer sur les banques elles-mémes. Il y a 


toujours la question générale que vous avez 
soulevée, il y a d’ailleurs un autre mode d’ap- 
proche qui comporterait beaucoup plus d’in- 
fluences qui sont extérieures au marché, 
c’est-a-dire contréler la répartition du crédit. 
On pourrait parler d’épargnes forcées, on 
pourrait envisager le probleme en termes 
différents et envisagers des contréles explici- 
tes, si tout le res‘e ne fonc:ionne pas dans la 
lutte contre Vinflation, on pourrait y songer, 
mais dans la conjoncture actuelle, il s’agit 
@opérer dans une économie de marchés et, 
dans cet ordre d’idées, la question que vous 
posez est de savoir si nous ne pourrions pas 
obtenir de meilleurs résultats. Pardon, est-ce 
que je dois arréter? 


Une voix: C’est 
une mise aux VOIX. 


la cloche qui sonne pour 


M. Rasminsky: 
Ea, 


Désirez-vous interrompre 


Le président: Non, vous pouvez finir votre 
réponse, car la cloche va sonner pendant plu- 
sieurs minutes. 


M. Rasminsky: M. Kaplan aura une meil- 
leure réponse, si on interrompt l’audience. 


Le président: Non, nous n’allons pas reve- 
nir ce soir. Nous pourrons continuer la ques- 
tion demain matin, monsieur Rasminsky. 


M. Rasminsky: Je suis bien prét 4 donner 
une réponse approximative. 


Le président: Oui. 


M. Rasminsky: On pourrait s’efforcer, mon- 
sieur Kaplan, de travailler davantage sur la 
répartition souhaitable du crédit; les instruc- 
tions qu’on pourrait donner aux banques, 
quant a l’emploi des ressources dont elles dis- 
posent, pour faire face a ce genre de deman- 
des, celle du crédit, comporterait bien str des 
modifications législatives. Les gouvernements 
devraient établir une liste prioritaire; ce n’est 
pas aux banques de dire quelles sont les prio- 
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central bank to say what the priority should 
_be. This is a matter of over-all public policy 
that would have to be determined by 
government. 


Then, if one thinks of this concretely, how 
would this work? The government would 
determine the priorities and it might ask the 
Bank of Canada to communicate these gov- 
ernmental priorities to the banking system. 
Instructions would go out to 6,000 branches 
having to deal with individual customers and 
decide in the case of each application they 
receive, which number in the thousands and 
thousands whether or not these priorities 
were being met in the application and even if 
it looked as though they were, there would be 
no assurance that the priorities were being 
met. For example, if one of the priorities that 
the government or Parliament, if it were Par- 
liament that had determined the priorities, 
decided should be met in these circumstances 
was education and if a man wants to borrow 
money from the bank to educate his son he 
should be entitled to do so. So the man comes 
in with an application to educate his son, gets 
the credit from the bank, but uses his own 
resources to educate his son and buys an 
automobile with the credit that he gets from 
the bank. If one thinks of this problem con- 
cretely, of operating qualitative priorities 
through the banking system, I think that you 
run into very, very great practical difficulties 
in a country like ours. 


Mr. Kaplan: Of course, you would not 
know how rigorous you had to be until you 
first made an analysis of what was being done 
with the money that was being borrowed. 
Suppose, theoretically, you found that 20 per 
ceat of the money that banks were lending 
was being used for financing speculative real 
estate purchases or something like that; the 
response could be a simple one in cases like 
that and the government or the Bank of 
Canada if it had that authority might say 
loans were not to be made for this purpose. 
However, the information I would like to 
have from you is whether— 


Mr. Rasminsky: If you will permit me to 
interrupt you, Mr. Kaplan, to comment on the 
20432—5} 
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rités; c’est une question de politique globale 
qui devrait étre déterminée par le gouverne- 
ment, mais en termes concrets, comment cela 
fonciionnerait-il? Le gouvernement établirait 
les priorités; il pourrait demander a la Ban- 
que du Canada de communiquer ces priorités 
aux banques existantes; des instructions 
seraient transmises ensuite a toutes les filia- 
les, qui doivent traiter avec les clients, et 
pour chacune des demandes, qui se chiffrent 
par milliers, il faudrait tenir compte de cette 
prioriié ou non, et méme dans laffirmative, 


on n’aurait aucune assurance qu’il serait tenu ~ 


comte de ces priorités. 

Par exemple, si lune des priorités du gou- 
vernement ou du Parlement, si c’est celui-ci 
qui les établissaient, devait étre satisfaite en 
matiére d’éducation, c’est-a-dire qu’un 
emprunteur qui veut faire éduquer son fils 
aurait le droit de demander un prét, alors, si 
une telle personne demande un prét pour 1’é- 
ducation de son fils et fait appel a ses propres 
ressources pour éduquer son fils et s’achéete 
une automobile avec l’argent qu’il retire de la 
banque, c’est 14 un exemple de mise en prati- 
que des priorités gouvernementales qui pour- 
rait causer des problémes en pratique trés 
complexes. 


M. Kaplan: Bien str, mais d’abord il faut 
faire une analyse de ce qu’on fait avec les 
préts. On pourrait trouver, par exemple, que 
20 p. 100 des préts consentis par les banques 
sont employés a des transactions immobilié- 
res, achats ou autres. Ce pourrait étre une 
réponse trés simple dans certains cas et le 
gouvernement pourrait dire, ou la Banque du 
Canada, si elle en a l’autorisation, que des 
préts ne peuvent étre consentis a cette fin? 


M. Rasminsky: Je suis désolé de vous inter- 
rompre, mais pour cet exemple précis que 
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specific example that you have used, in a 
tight situation, I think the first thing the 
banks do is try to eliminate the financing of 
speculative real estate. I think the instinct of 
the banks is to use.a tight credit situation to 
improve the average quality of their out- 
standing loans. They cannot do everything. 
They do the most creditworthy things and I 


think one of the first things to go would be. 


the particular example you mentioned. No list 
of priorities would be needed to accomplish 
that. 


The Chairman: I am sorry gentlemen, but I 
must interrupt. The Committee will meet 
tomorrow at 9.30 a.m. on the same subject, in 
the same room and with the same witnesses. 
Thank you. 


An hon. member: And with the same 
answers. 
Friday, July 4, 1969 
The Chairman: Gentlemen, again this 


morning we have interest rates for considera- 
tion. As witnesses we have Mr. Louis Ras- 
minsky, Governor of the Bank of Canada; Mr. 
J. R. Beattie, Deputy Governor, Bank of 
Canada; Mr. G. K. Bouey, Adviser, Bank of 
Canada; and Mr. G. R. Post, Chief of the 
Research Department, Bank of Canada. Last 
night when we quit at 20 minutes to 10, I 
think, Mr. Rasminsky, was replying to a 
question by our colleague, Mr. Kaplan. Were 
you through, Mr. Rasminsky? 


Mr. Louis Rasminsky (Governor of the 
Bank of Canada): Is Mr. Kaplan here? 


The Chairman: Yes, he is over there. 


Mr. Rasminsky: I do not know whether Mr. 
Kaplan was satisfied with my reply. I was not 
completely satisfied with it as I thought about 
it, because there was a rather essential point 
that I did not make. 

The question that Mr. Kaplan had put to 
me was why, in circumstances when high 
interest rates were not producing the desired 
effect quickly enough in restraining credit 
expansion, we did not operate through direc- 
tives and in fact seek power to instruct the 
banks to allocate credits to the more desirable 
types. I made the point first that we did not 
have power to do it, and secondly that this 
would be a matter for government to estab- 
lish priorities. But thirdly, I talked about 
the administrative difficulties in doing this 
through a large branch banking system and I 
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vous venez de citer, en cas de resserrement 
du crédit, la premiére chose que les banques © 
spéculation © 


feraient, serait d’éliminer la 
immobiliére, les banques instinctivement se 


servent d’un resserrement du crédit pour | 


améliorer la qualité des obligations a échéan- 
ces; elles ne peuvent rien faire d’autre. C’est 
pourquoi le premier exemple que vous avez 
cité est pertinent. 


Le président: Je suis désolé. Le Comité se 
réunira pour étudier la méme question, dans 
la méme piéce, avec les mémes témoins, 
demain matin a 9 h. 30. Merci. 


Une voix: Et avec les mémes réponses. 


Vendredi le 4 juillet 1969 


Le président: Messieurs, nous allons pour- 
suivre la discussion au sujet des taux d’inté- 
rét. Nous avons toujours comme témoins M. 
Louis Rasminsky, gouverneur de la Banque 
du Canada; M. J. R. Beattie, sous-gouverneur 
de la Banque du Canada; M. G. K. Bouey, 
conseiller a la Banque du Canada; et M. G. R. 
Post, chef du département de la recherche a 
la Banque du Canada. Hier soir, lorsque nous 
avons terminé, M. Rasminsky était en train 
de répondre a une question de notre collégue, 
M. Kaplan. Vous auriez quelque chose a ajou- 
ter, monsieur Rasminsky? 


_™M. Louis Rasminsky (gouverneur de la 
Banque du Canada): M. Kaplan est-il ici? 


Le président: Oui, il est la. 


M. Rasminsky: Je ne sais pas si M. Kaplan 
était satisfait de ma réponse. Je ne l]’étais pas 
moi-méme, parce qu’il y a un point essentiel 
que je n’ai pas fait ressortir. 


La question que M. Kaplan a posée était 
pourquoi, dans certaines circonstances, les 
taux d’intérét élevés ne produisaient pas les 
effets voulus assez rapidement, pour ce qui 
est de freiner linflation, pourquoi nous ne 
cherchions pas a imposer aux banques l’allo- 
cation de crédit aux meilleurs risques? J’ai 
dit tout d’abord que nous n’avions pas cette 
autorisation et, deuxiémement, qu’il appar- 
tiendrait au gouvernement d’établir les prio- 
rités. Mais, troisiemement, j’ai parlé des dif- 
ficultés administratives qui en résulteraient 
dans le cas d’un régime bancaire assez im- 
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the 
difficulty in formulating directives and the 


| difficulty in controlling the end use of funds. 


Funds might be requested for objects that 


|were deemed desirable and would perhaps 
| even be used for these objects but then the 


man would use his own funds, which he 
could have used for the desirable object, for 
one that was less desirable. 

The point that I failed to make and that I 
would like to add now is that the banking 
system is only one part of the credit system 
as a whole, and it would be a very curious 
and confused situation if one attempted to 
exercise qualitative controls affecting only 
one part of the credit system. 
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In the matter of business loans, for exam- 
ple, in 1968 when bank loans to non-financial 
businesses rose by about $650 million, the 


' total of funds raised by non-financial business 


from all major sources, that is banks and 
non-banks, including market issues, was 
about $2.5 billion. The other sources were 
bonds and stocks, borrowings from financial 
institutions other than banks, and direct 
investment from abroad, other than in the 
form of new issues. In addition of course, 
there is a substantial amount of trade credit 
given between businesses. 


In the same way, if one thinks of consumer 
loans one would wonder, in this sort of situa- 
tion, whether a directive might not be given 
to banks, if the power were available, to cut 
down on their consumer loans. The banks 
account for a high proportion of consumer 
loans, and perhaps it is a growing proportion 
of consumer loans. But they still account for 
less than half of the total amount of con- 
sumer loans that are extended, so that the 
attempt to control qualitatively the end use 
of credit by directives to the banking system 
would create a very mixed, in the sense of 
a discriminatory, situation as between bank 
credit and other types of credit. That is the 
point that I wanted to add to complete the 


answer I gave last night. 
The Chairman: Mr. Kaplan? 


Mr. Kaplan: The last point, of course, is 
that it is easy to agree that banks are not the 
only financial institutions in Canada, but 
when one is discussing the topic with you I 
suppose it is appropriate to discuss banks. I 
certainly would want and intend when fur- 
ther witnesses come before us to take the 
matter further and to assess the possibilities 
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portant, c’est-a-dire les difficultés de la for- 
mulation des directives et de l’emploi des 
fonds. On pourrait demander des fonds pour 
des fins jugées souhaitables et peut-étre uti- 
lisés a ces fins, mais les préteurs pourraient 
employer leurs propres fonds, qu’ils auraient 
pu employer a ces fins désirables, 4 d’autres 
fins moins souhaitables. 


Et Vautre point que je veux faire ressortir 
dés maintenant, c’est que le systéme bancaire 
n’est qu’un élément du systéme du crédit 
dans Vensemble; il serait assez singulier de 
chercher 4 exercer un contréle qualitatif qui 
n’affecte qu’un élément du systéme du crédit. 


Dans le cas, par exemple, des préts aux 
entreprises, en 1968, lorsque les préts bancai- 
res aux entreprises non financiéres ont aug- 
menté d’environ $650 millions, le montant 
global des fonds obtenus par les entreprises 
non financiéres de diverses sources, ce qui 
comprend les banques et les entreprises non 
bancaires, y compris les émissions sur le 
marché, s’établissait 4 2 milliards et demi; les 
autres sources étaient les préts sur actions, 
les préts faits auprés d’autres sources, les 
investissements a l’étranger, a part les nou- 
velles obligations. Il y a aussi une somme 
importante de crédit commercial accordé 
entre les entreprises. 

C’est un peu la méme chose pour les préts 
aux consommateurs, on se demande parfois, 
dans ce cas-ci, si une directive ne pourrait 
pas étre donnée aux banques, quant a la 
réduction des préts aux consommateurs. Les 
banques répondent pour une forte proportion 
de ces préts. Mais c’est toujours moins de la 
moitié de l’ensemble des préts a la consom- 
mation, de sorte que toute tentative pour con- 
tréler qualitativement les objectifs du crédit 
au moyen du régime bancaire entrainerait 
une situation trouble dans le sens de discri- 
mination pour les préts bancaires et d’autre 
genre de crédit. C’est ce que je voulais 
ajouter pour compléter ma réponse d’hier 
soir. 


Le président: Monsieur Kaplan? 


M. Kaplan: Quant a votre dernier point il 
est facile de reconnaitre que les banques ne 
sont pas les seules institutions financiéres qui 
existent au Canada, mais je crois qu’il est 
approprié dans une telle discussion d’en par- 
ler. On pourrait, lorsqu’il y aura d’autres 
témoins, poser la question une fois de plus et 
voir sil n’y aurait pas d’autres moyens de 
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with other financial institutions of controlling 
the allocation of credit. 


The other point that you raised is about the 
complexity of the matter. It is a very com- 
plex matter. It is certainly a matter that 
the Bank of Canada cannot police in any 
effective way. Perhaps even the banks cannot, 
but it would obviously lie within the power of 
the government to do so. For example, under 
our Income Tax Act, we analyze the purposes 
for which funds borrowed are used to decide 
how they are to be treated. It is a complex 
matter and there are often disagreements 
with taxpayers. 

I have been involved in numerous disputes 
for clients as to what use was made of money 
borrowed and whether the interest is deducti- 
ble or not. It is not a very difficult problem in 
most cases. Disputes are settled and it is pos- 
sible to ascertain the actual use of funds. I 
would not propose that if there is this con- 
structive change made in our treatment of the 
allocation of credit that the responsibility be 
given to yourself or that it be confined to 
banks or that banks only be given the respon- 
sibility of administering the policy. But we 
will be having a series of witnesses on this 
subject and this is the line of questioning I 
intent to pursue with all of them, to see if 
there is not some more effective way to con- 
trol the allocation of resources than by 
interest. 


Now I would like to make another com- 
ment and that is... 


Mr. Rasminsky: You are getting into a dif- 
ferent subject, Mr. Kaplan. 


Mr. Kaplan: I appreciate that. 


Mr. Rasminsky: May I just put in this point 
that there is of course, as you are well aware, 
a question of constitutional jurisdiction 
involved as to the ability of the Government 
of Canada to intervene, to give directions to 
certain institutions which are not federally 
incorporated and are doing business which 
cannot be defined as the business of banking. 
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Mr. Kaplan: I would hope that we could 
provide some leadership as a federal govern- 
ment and some suggestions to other levels of 
government that could be constructive. Over- 
night I found out about a statement that the 
Secretary of the Treasury of the United 
States made yesterday from which I took 
some comfort and I thought I could fit it into 
the line of argument that I was using with 
you yesterday. He said, to put it into our 
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controler le crédit dans 
financiéres. 


L’autre probléme dont vous avez parlé c’est 
la complexité de la chose. I] s’agit d’un pro- 
bléme vraiment, trés complexe. C’est certai- 
nement une question que la Banque du 
Canada ne peut régler de facon efficace, ni 
méme les banques, c’est done au gouverne- 
ment que cela incombe. Par exemple au titre 
de la Loi sur la Fiscalité, nous analysons a 
quoi servent les fonds empruntés et nous 
décidons de leur traitement mais c’est une 


les institutions 


question complexe qui entraine souvent des 


désaccords avec les contribuables. 

J’ai été impliqué dans de nombreux diffé- 
rends au sujet de Vutilisation des fonds 
empruntés et sur la déduction éventuelle des 
intéréts, quels que soient les taux d’intérét, 
mais dans la plupart des cas c’est une chose 
facile a résoudre et il est possible de s’as- 
surer de la destination réelle des fonds. Je 
proposerais donc si nous devons apporter des 
modifications constructives a lallocation du 
crédit, ce doit étre aA vous-méme ou aux 
banques que cette responsabilité doit incom- 
ber. Nous aurons nombre de témoins a en- 
tendre sur ce sujet et je me propose de les 
questionner pour voir s’il n’y aurait pas un 
moyen plus efficace de contréler lallocation 
des ressources qu’au moyen de Vintérét. Une 
autre observation que j’aimerais faire c’est 
que... 


M. Rasminsky: Vous allez aborder une 


autre question. 
M. Kaplan: Je m’en rends compte. 


M. Rasminsky: Je peux vous dire, comme 
vous le savez déja, qu’il y a aussi une ques- 
tion de compétence constitutionnelle quant 
aux pouvoirs d’intervention du gouvernement 
du Canada pour donner une orientation en 
regard d’institutions qui ne sont pas consti- 
tuées par une loi fédérale, et dont les opéra- 
tions ne peuvent étre définies comme étant 
des opérations bancaires. 


M. Kaplan: J’espérais que nous pourrions 
faire preuve de leadership en tant que gou- 
vernement fédéral et que nous pourrions pro- 
poser aux autres paliers de gouvernement de 
prendre des mesures constructives. Le secré- 
taire au Trésor des Etats-Unis, d’aprés ce que 
j’ai entendu dire, semble étre de mon avis, il 
a déclaré, selon nos propres termes, que la 
situation de resserrement du crédit ne doit 
pas étre exploitée par les institutions financié- 
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| terms of reference, that the 
_ situation should not be used by the financial 
| institutions to make super-profits, to use an 
economics term, by increasing the interest 


tight money 


rate. 

In other words, he thought that the de- 
flationary object of tightening money could be 
accomplished without having to resort to the 
price mechanism and the consequent super- 
profits to do so. I was very pleased to see that 
and I wonder whether anyone in our financial 
system, the Governor of the Bank of Canada 
or the Minister of Finance or anyone, has 
ever made a similar statement to our banks, 
because to me it is very constructive particu- 
larly in view of the fact that I took it that 
you agreed with me yesterday that arising the 
interest rate in a situation where there is an 
undeterred inflationary psychology really 
does not have an anti-inflationary effect. 


Mr. Rasminsky: On the last point, Mr. 
Kaplan, it is the case that the high level of 


interest rates has had disappointingly little 


effect in restraining expenditures, basically, I 
think, because of the inflationary psychology. 
And I draw from that the conclusion that the 
important central issue, the central problem 
of the public authorities, is to combat the 
inflationary psychology. I think, also, that an 
attempt to keep interest rates low artificially 
through monetary expansion would be quite 
counter-productive. I think that this would 
stimulate both inflation and _ inflationary 
psychology. 

So far as what is going on in the United 
States is concerned, I too read that Secretary 
Kennedy has apparently summoned 25 com- 
mercial banks to Washington to discuss cer- 
tain matters with him. I do not know what he 
is going to discuss with them. Secretary Ken- 
nedy did not oppose the increase in the 
banks’ prime rate to 84 per cent in the United 
States, and of course he has not tried to roll 
it back, though he was under a certain 
amount of pressure to do so. Maybe he is 
going to tell the American banks that he can- 
not understand why their prime rates should 
be higher than the prime rate of Canadian 
banks, which in fact, taking into account the 
non interest-bearing compensating balances, 
itis. 

If there were a way of restraining inflation 
and restraining the expectation that is due to 
inflation at a lower level of interest rates, I 
think that that would be a desirable thing. I 
do not like the high level of interest rates, 
but I do not see, I have not been able to see, 
how that can be done. 


Mr. Kaplan: You will recall, Mr. Governor, 
that yesterday I did not say that I thought 
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res pour accroitre leurs profits en haussant le 
taux d’intérét. 


En d’autres termes, l’objectif de déflation, 
pourrait étre atteint sans avoir a recourir au 
mécanisme des prix et aux super-profits qui 
en découlent. Je suis trés heureux d’avoir 
entendu ces propos et je me demande si dans 
notre régime financier le gouverneur de la 
Banque du Canada, ou le Ministre des Finan- 
ces lui-méme, aurait fait 4 nos banques une 
déclaration semblable car & mon sens, cela 
me semble, trés constructif, je crois que vous 
en avez tous convenu hier le fait d’élever le 
taux d’intérét dans le cas ot. une psychologie 
inflationniste régne sans restriction ne peut 
qu’avoir une influence néfaste. 


M. Rasminsky: En ce qui a trait a votre 
derniére question, monsieur Kaplan, les taux 
d’intérét élevés ont eu des résultats décevants 
pour ce qui est de freiner les dépenses a 
cause surtout de la psychologie de l’inflation, 
de 1a, j’en suis venu a la conclusion que la 
question importante, la question fondamen- 
tale pour l’autorité publique c’est de combat- 
tre cette psychologie inflationniste. J’estime 
aussi que toute tentative pour freiner arti- 
ficiellement les taux d’intérét au moyen de 
expansion de la masse monétaire, serait 
vaine a cause de la psychologie inflationniste. 


Quant a ce qui se passe aux Etats-Unis, j’ai 
moi aussi lu que le Sénateur Kennedy avait 
convoqué 25 représentants des banques com- 
merciales &4 Washington pour y discuter de 
questions financiéres. J’ignore quel sera l’ob- 
jet de leurs discussions. Le Sénateur Kennedy 
ne s’est pas opposé a la hausse d’intérét du 
taux préférentiel A 84 p. 100 des banques 
américaines et il n’a pas tenté de le freiner 
bien qu’il ait subi des pressions a cet égard. 
Peut-étre dira-t-il aux banques qu’il ne peut 
comprendre pourquoi le taux d’intérét prefé- 
rentiel doit étre plus élevé que le taux préfeé- 
rentiel des banques canadiennes qui en effet 
compte tenu de Veffet compensatoire des 
balances des comptes sans intérét est moins 
élevé. 

S’il y avait moyen de freiner l’inflation et 
d’effacer la conviction que cela est da a un 
niveau inférieur a l’augmentation des taux 
d’intérét, je trouve que ce serait souhaitable. 
Je ne crois pas que les taux dintérét élevés 
soient A recommander mais je ne vois pas 
comment y parvenir. 


M. Kaplan: Si vous vous souvenez, mon- 
hd . . . 8 
sieur le gouverneur, j’ai dit que les taux d’in- 
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interest rates ought to be necessarily lower, 
and what I wanted to explore on my next 
round of questions, and I do not think I will 
have the opportunity now, is this point that I 
tried to make that interest rates ought to 
relate to the rate necessary to encourage more 
people to make deposits, that is, people with- 
in this country and people from abroad. If 
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you think of the interest rates in that way, 
you may get the same answer, namely that it 
ought to be going up. But at least, I think, 
you will be asking the right question and not 
the wrong question which is what rate do we 
have to set it at to stop people from wanting 
it because I do not think that with inflation- 
ary psychology you can stop them. 


Mr. Rasminsky: Mr. Kaplan, with respect, I 
think it is the same question, because one is 
the alternative to the other. You were saying 
that the credit interest rate should be high 
enough to encourage people to save instead of 
spend; I say that the debit interest rate 
should be high enough to encourage people to 
refrain from spending in order to save. I think 
we are saying exactly the same thing. 


Mr. Kaplan: I would like an opportunity to 
elaborate on my point of view in the next 
round. I am just going to be cut off, and I 
wanted to ask two questions. I have read 
your statement over, between yesterday and 
today, and there are two statements... 


The Chairman: Did you read my mind, Mr. 
Kaplan? 


Mr. Kaplan: I read the clock, Mr. Chair- 
man. There are two statements in your writ- 
ten material which are expressed in gover- 
norese, if I can call it that, and I wanted to 
ask you if you would confirm that what I 
took them to mean was’ a_ proper 
interpretation. 


The Chairman: What pages? 


Mr. Kaplan: I am not going to refer to the 
pages; I do not have them noted. But you 
stated that we had to be a brave government 
and not give up or give in when we saw the 
beginnings of some unused capacity in our 
economy; that it would require determination 
and not assuming at that point that that was 
the end of the battle. I took that to be gov- 
ernorese for saying that we might find that 
this anti-inflationary policy would cause 
unemployment and that we should not let 
the fact that there will be unemployment 
lead us to loosen the supply of money, or to 
resort to the other techniques for reversing 
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térét ne devraient pas étre nécessairement 
plus bas, mais ce que je voudrais savoir 
maintenant pour préparer ma prochaine liste 


de questions c’est d’essayer d’établir si les 


taux d’intérét doivent atteindre un certain 
niveau pour encourager plus de gens 4a faire 
des dépéts d’épargne, je parle ici des Cana- 
diens et des étrangers. Si l’on considére les 


taux d’intérét sous cet angle, on pourrait 


arriver 4 la méme réponse c’est-a-dire qu’il 


x 


doit étre élevé. Nous au moins a mon avis ce 
sera la la bonne question et non pas celle qui 
consiste a se demander quel taux d’intérét 
devons-nous fixer pour freiner la demande, 
car je ne crois pas qu’en période d’inflation 
vous pouvez dissuader les gens d’emprunter. 


M. Rasminsky: C’est plus ou moins la méme 
question car l’une est Voption de l’autre. Vous 
avez dit que tous les taux d’intérét créditeurs 
doivent étre suffisamment élevés pour encou- 
rager, les gens a épargner plut6t qu’a dépen- 
ser; je dis que les taux d’intérét débiteurs 
doivent étre suffisamment élevés pour que les 
gens restreignent leurs dépenses et économi- 
sent. Nous disons exiactement la méme chose. 


M. Kaplan: J’aimerais en parler plus lon- 
guement au cours de la prochaine série de 
questions. Je veux simplement poser deux 
questions, avant d’étre interrompu. J’ai relu 


votre mémoire hier et il y a deux 
déclarations... 


Le président: Savez-vous ce que je pense — 


monsieur Kaplan? 


M. Kaplan: Je vois l’horloge, monsieur le 
président. J’ai lu votre mémoire qui renferme 
deux déclarations faites dans votre langage de 
gouverneur, si je puis dire, et je me deman- 
dais si je les avais bien interprétées. 


Le président: A quelle page? 


M. Kaplan: Je ne vais pas faire allusion 
aux pages car je ne les ai pas notées. Mais 
vous avez dit que notre gouvernement doit 
étre brave et ne pas abandonner la partie 
lorsqu’il semble y avoir quelques possibilités 
inexploitées dans notre économie, qu’il faut 
faire preuve de détermination et ne pas sup- 
poser a ce moment-la que la bataille est ter- 
minée. J’ai interprété ceci comme le fait que 
cette politique anti-inflationniste entrainerait 
le ch6mage, et que nous ne devrions pas, 
malgré cela, libérer le capital ou prendre 
d’autres mesures pour renverser la tendance 
mais que la lutte contre linflation est plus 
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that trend, but that to combat inflation was 
more important now than to battle whatever 
bits of unemployment or unused capacity, as 
you called it, might result. 


Before you comment on that, I want to ask 
about the other piece because I am sure I will 
not have an opportunity to ask you another 
question. You mentioned that there was on 
the horizon a glimmer of hope that these poli- 
cies were working. I took that as governorese 
to mean that the interest rates will not 
be increased further and that money will 
not be tightened further. If you did not mean 
that, are people to anticipate that if these 
measures do not work, money will be tight- 
ened further and the interest rate will be 
increased? Such would be a definitely infla- 
tionary interpretation because it would mean 
that, as high as interest rates are now, if this 
does not work, they are going to go still high- 
er. People who believe that are going to want 
to borrow now and spend now because it will 
be harder to do so in the future. I therefore 
confirmed my view of your statement about 
the glimmer of hope, and I wonder if I was 
right in that. 


Mr. Rasminsky: On your first question, Mr. 
Kaplan, I would accept what you have said as 
a translation into English of governorese. I 
would like to add the word “temporary” 
when you say that to accomplish this we 
would have to accept some increase in unused 
capacity in the economy. I would like to add 
the word “temporary” to that, because I think 
the basic underlying force of strength in this 
economy and in the North American economy 
are such that it would be temporary. That is 
the only qualification I would make to the 
first statement. 

On the second statement, I do detect a 
glimmer of light on the horizon which makes 
me hope that if we persist in overcoming the 
credibility gap, and introducing an element 
of uncertainty into the situation, we can get 
back towards being on track. We certainly 
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will not move from this situation to being 
completely on track, in the sense of moving 
towards non-inflationary expansion at full 
potential. There has got to be some interven- 
ing period, but I would hope, if we succeed 
in overcoming the inflationary expectations, 
that we could do this without this requiring 
further increases in interest rates. What the 
situation will be if this hope is disappointed, 
I just do not know. If this hope is disappoint- 
ed, the problem will not go away. The prob- 
lem will still be there, and decisions will have 
to be taken in those circumstances as to what 
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importante maintenant que la lutte pour le 
chdémage ou les possibilités inexploitées. 


Avant que vous fassiez des remarques a ce 
sujet, j’aimerais vous poser une question sur 
un autre point, car je ne crois pas avoir l’oc- 
casion de vous la poser plus tard. Il semble y 
avoir une lueur d’espoir a l’horizon a savoir 
que ces politiques fonctionnent. Je crois com- 
prendre que les taux d’intérét ne seront pas 
augmentés davantage et qu’il n’y aura pas un 
resserrement du crédit. Si ce n’est pas cela 
que vous avez voulu dire, est-ce que les gens 
doivent prévoir, si ces mesures n’ont pas 
d’effets, qu’il y aura resserrement du crédit et 
que le taux d’intérét sera augmenté? Ceci 
serait une interprétation en termes d’inflation, 
car ca voudrait dire que, les taux d’intérét 
étant trés élevés maintenant, si les mesures 
s’avérent inutiles, ces taux vont étre augmen- 
tés? Les gens voudront alors emprunter main- 
tenant et dépenser maintenant car ce sera 
plus difficile de le faire dans l’avenir. Ceci 
confirmait mon opinion au sujet de cet indice 
d’espoir, et je me demande si j’avais raison? 


M. Rasminsky: En réponse a votre premiere 
question, j’accepterais ce que vous avez dit. 
J’aimerais ajouter le terme «<provisoire» 
quand vous dites que pour réaliser ce dont 
nous avons parlé, il faut accepter une cer- 
taine hausse de nos possibilités inexploitées 
dans l’économie. Je voudrais ajouter le mot 
«provisoire» Aa cela, car les forces vives de 
cette économie et de l’économie nord-améri- 
caine sont telles qu’elles seraient provisoires. 
C’est la seule réserve que j’apporterais a la 
premiére déclaration. 


Quant a la deuxiéme déclaration, je crois 
apercevoir une lueur d’espoir, qui me fait 
espérer que, si l’on persiste a réduire Vécart 
de crédibilité et A introduire un élément d’in- 
certitude dans cette situation, on reviendra 
sur la bonne voie. Ce serait lV’idéal, n’est-ce 


pas, de ne pas avoir d’expansion inflation- 
niste, mais il doit y avoir une période de 
transition. Tout de méme, j’espére que, Si 
nous pouvons surmonter Vinflation, qu’il ne 
soit pas nécessaire d’accroitre les taux d’inté- 
rét. Qu’arrivera-t-il si nos espoirs ne sont pas 
récompensés? Je Vignore. Le probleme sera 
toujours bien vivant, et il faudra prendre des 
décisions dans cette conjoncture quant aux 
mesures a prendre ultérieurement pour résou- 
dre ce probléme. Mais je ne peux prévoir ce 
que seront ces décisions. 
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further measures are needed to deal with the 
problem. But I could not anticipate what 
those decisions would be. 


The Chairman: Mr. Crouse. 


Mr. Crouse: Thank you, Mr. Chairman. I 
am sure we all appreciate the statement that 
has been made by the Governor of the Bank, 
and I note on page 7, Mr. Rasminsky, that 
you state: 


In an inflationary period, for example, 
if fiscal policies are not actively to com- 
bat inflation, the demands of govern- 
ments on the capital market will be cor- 
respondingly higher, and in order for an 
anti-inflationary monetary policy to be 
successful, still tighter credit conditions 
will be required. The task of the cen‘ral 
bank is to assess all of the factors affect- 
ing credit conditions and to decide 
whether in all the circumstances it should 
attempt to reinforce or mitigate their 
effect and in what degree. 


There was a considerable expansion in 
credit, or the money supply, during 1964, 
1965, 1966 and specially during 1967 and 
1968. My question is: how could you, as the 
central bank, justify the expansion of the 
money supply in 1967 and 1968, in spite of the 
obvious inflation in the economy at that time 
as evidenced by the pleas in the speeches that 
were made by the then Minister of Finance, 
Mr. Sharp? 


Mr. Rasminsky: That is a good question. It 
is a question that you can imagine I have 
often asked myself. 


I would like to say, first of all, that I am 
not a money supply man. You know there are 
fashions in monetary theory, and the current 
fashion in monetary theory is Friedmanite. 
Professor Milton Friedman of Chicago has 
had a great deal of influence in reviving 
notions that were associated 40 or 45 years 
ago wiih the name of Professor Irving Fisher, 
that the determinant of economic activity and 
inflation was the money supply and that all 
the central bank had to do was to decide that 
the money supply should increase at a rate 
sufficient to take off the output of the econo- 
my at stable prices, whatever that might 
be—3, 4, 5, 6, or 7 per cent a year—and set 
the thermostat at that and go away on a 
holiday. This is not a view that I have ever 
taken of the responsibility of the central 
bank. I believe that the responsibility of the 
central bank is to try to achieve credit condi- 
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Le président: Monsieur Crouse. 


M. Crouse: Merci, monsieur le président. Je 
suis sir que nous apprécions toutes les dé- 
clarations qui ont été faites par le gouverneur 
de la Banque du Canada. Je constate monsieur 
Rasminsky, que vous dites, a la page 8 de 
votre mémoire: (version francaise) 

Ainsi, en période d’inflation, si la poli- 
tique fiscale ne s’emploie pas a combattre 
activement l’inflation, les recours au mar- 
ché des capitaux de la part des gouverne- 
ments seront naturellement plus impor- 
tants et pour qu’une politique monétaire 
anti-inflationniste ait des chances de suc- 
cés, il faudra un resserrement encore 
plus prononcé des conditions du crédit. 
Le réle de la banque centrale est précisé- 
ment d’évaluer tous les facteurs qui affec- 
tent les conditions du crédit et de déci- 
der, compte tenu de toutes les circonstan- 
ces, si elle doit essayer de renforcer ou 
d’atténuer leur effet et dans quelle 
mesure. 


Il y a eu un élargissement considérable de 
crédit ou de la masse monétaire en 1964, 1965, 
1966 et, notamment, en 1967-1968. Ma ques- 
tion est donc la suivante: Comment la banque 
centrale peut-elle justifier l’élargissement de 
la masse monétaire en 1967-1968, en dépit de 
V’inflation manifeste de l’économie a cetie épo- 
que, comme le prouvent les exhortations fai- 
tes dans les discours du ministre des Finances 
d’alors, M. Sharp. 


M. Rasminsky: Voila une excellente ques- 
tion; c’est une question que je me suis posée 
souvent. 

Je tiens a dire tout d’abord, que je ne suis 
pas en faveur de la théorie qui veut que les 
modifications dans la masse monétaire soient 
une solution au probleme. Comme vous savez, 
il y a bien des facettes dans les théories 
monétaires et la tendance actuelle est la Théo- 
rie de Friedman sur la libéralisation. Le pro- 
fesseur Milton Friedman de Chicago a exercé 
son influence pour raviver des notions qui 
prévalaient il y a 40 ou 50 ans sous la plume 
du professeur Irving Fisher: le facteur déter- 
minant de V’expansion économique et de l’in- 
flation, était la masse monétaire et tout ce que 
les banques centrales avaient a faire, était de 
décider que la masse monétaire devrait aug- 
menter a un taux suffisant pour absorber la 
production a des prix fixes quelle que fut la 
proportion, 3, 4, 5, 6 ou 7 p. 100 par année, 
fixer le thermostat et rentrer chez soi. Telle 
n’est pas Vopinion que j’ai sur la responsabi- 
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tions as regards the cost of money and the 
availability of money that are appropriate to 
the economic circumstances of the country. 


One reason for being unenthusiastic about 
the Friedmanite view is that there are so 
many different definitions of the money sup- 
ply, and Professor Friedman and his follow- 
ers never are terribly precise about what they 
mean by the money supply, or they shift 
from one definition of the money supply to 
another. One definition of the money supply, 
which now bears the title of M1, is currency 
and demand deposits. Another definition of 
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the money supply is currency and total bank 
deposits—demand and other types of deposit. 


I was in Copenhagen a couple of weeks ago 
and present at a panel where Professor Fried- 
man talked fairly critically about the mone- 
tary policy of the Federal Reserve System 
and he now defines the appropriate money 
supply as M2 minus CD, which is the total of 
currency and bank deposits minus the certifi- 
cates of deposit issued by the banks. I do not 
think this money supply really provides the 
central bank or can provide the central bank 
with an operational rule. It still is the case 
that our banking system has been expanding 
very rapidly and I have been concerned 
about that. In fact, I expressed my concern in 
the last Annual Report where at page 9 in 
talking about the situation in 1968 I said: 


The flow of credit through the banking 
system was large, though the cost of bank 
credit rose significantly. Total chartered 
bank assets grew by 14 per cent, the 
same percentage increase as in 1967. I am 
aware that the large increase in the size 
of the banking system has caused some 
concern, and I too regard it as high. 


The things the central bank has to take into 
account in deciding to what extent to permit 
the banking system to expand are very numer- 
ous. One obvious thing is our international 
position and the need to maintain a level of 
interest rates which is affected by the rate of 
expansion of the banking system which is 
consistent with our international position and 
any international obligations we may have. 


Another thing, and a factor which had a 
good deal of influence on the size of the 
expansion of the banking system in 1967-68, 
was the large government deficit. The govern- 
ment had large borrowing requirements part- 
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lité de la banque centrale. J’estime que cette 
responsabilité est d’essayer de réaliser des 
conditions de crédit relatives au loyer et a la 
disponibilité de l’argent pour les situations 
économiques du pays. 

Une raison pour laquelle je ne suis peut- 
étre pas tellement en faveur de la théorie de 
Friedman est qu’il y a beaucoup de défini- 
tions différentes de la masse monétaire et le 
professeur Friedman et ses éléves ne sont 
jamais trés précis quant 4 la définition de la 
masse monétaire ou ils passent d’une défini- 
tion a lautre. Une définition de la masse 
monétaire, qui s’appelle maintenant MI est la 
suivante: devises et dépdts a vue; une autre 


définition de la masse monétaire, est l’ensem- 
ble des devises et les dépéts bancaires. 

J’étais présent il y a quelques semaines a 
un collogue a Copenhague ou le professeur 
Friedman a critiqué la politique monétaire du 
Federal Reserve System et, il définit mainte- 
nant que la circulation monétaire adéquate 
procéderait de la formule M2 moins CD, qui 
est constituée par ’ensemble des devises dans 
les dépéts bancaires moins les certificats de 
dépot émis par les banques. Je ne pense pas 
que cette masse monétaire puisse permettre, 
ou puisse déterminer la ligne de conduite 
opérationnelle de la banque centrale. Il est 
vrai que notre systeéme bancaire est en expan- 
sion trés rapide. Et, dans le dernier rapport 
annuel, j’exprime certaines inquiétudes a ce 
sujet, a la page 10, au sujet de la situation en 
1968: 

Le volume du crédit distribué par le 
systéme bancaire a été considérable quoi- 
que a des taux d’intérét sensiblement 
plus élevés. L’actif global des banques 
s’est accru de 14 p. 100, tout comme en 
1967. Je n’ignore pas que le développe- 
ment accéléré des bilans bancaires a sus- 
cité une certaine appréhension; d’ailleurs 
je considére moi aussi qu’il a été rapide. 


Les éléments dont les banques centrales 
doivent tenir compte quand elles décident 
dans quelle mesure elles doivent permettre au 
systéme bancaire de se développer, sont nom- 
breux. D’abord notre position internationale, 
et le besoin de maintenir un niveau d’intérét 
déterminé par le taux d’expansion du systeme 
bancaire, conformément a notre position 
internationale et aux obligations internationa- 
les auxquelles nous devons faire face. 

Un autre facteur qui a eu beaucoup d’in- 
fluence sur l’ampleur de l’expansion du sys- 
tame bancaire en 1967-1968, c’était le vaste 
déficit gouvernemental. Le gouvernement 
avait des besoins considérables d’argent frais, 
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ly due to its own operations, both budgetary 
and of a lending sort; partly in 1968 due to 
the build up of exchange reserves when we 
overcame the exchange crisis; partly due to 
the premature encashment of Canada Savings 
Bonds when interest rates got up to a level 
which made it advantageous for some people 
to shift out of Canada Saving Bonds and into 
bank deposits. This premature encashment of 
Canada Savings Bonds, of course, had to be 
financed by the government which meant the 
government had to issue a good deal of 
marketable securities. 


In this situation the central bank was con- 
fronted with the question of how high interest 
rates should be permitted to go. If we had not 
permitted the banking system to expand and 
the expansion took the form to a considerable 
extent of the purchase of government securi- 
ties, the government would have had to 
finance its net borrowing requirements entire- 
ly by sales of these securities to the general 
public and the effect would have been that to 
induce the public to buy securities from the 
government, interest rates would have had to 
be even higher than they were. So, I would 
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like to register the point with you, Mr. 
Crouse—that when you said that the banking 
system expanded too rapidly in 1968 you 
were in effect saying at the same time that 
interest rates should have been higher in 1968 
than they were. Another factor that has 
affected the size of the banking system which 
is another way of saying the money supply— 
since the money supply, is the total of curren- 
cy and bank deposits and the liability side of 
the banks’ balance sheets—in the past couple 
of years has been the revision of the Bank 
Act which went into effect in May 1967. 

Until the revision of the Bank Act the 
banks worked under certain competitive 
disadvantages with regard to non-bank finan- 
cial institutions, the banks were subject to a 6 
per cent interest rate ceiling on their loans 
which naturally limited their ability to com- 
pete for deposits; the banks were not permit- 
ted to make mortgage loans and they were 
not permitted to issue debentures. There may 
have been certain other competitive disad- 
vantages that they operated under that I can 
not think of at the moment. These were 
removed as a result of the revision of the 
Bank Act in 1967 with the result that the 
banks became more aggressive and better 
competitors against non-bank financial insti- 
tutions. Consequently the banking system 
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en partie en raison de son propre fonctionne- 
ment, budgétaire et financier, et en tant 
qu’intermédiaire en partie, en 1968 a cause de 
la constitution de réserves de devises lorsque 
nous avons traversé la crise monétaire, en 
partie aussi, a cause de l’encaissement préma- 
turé des obligations d’épargne du Canada 
lorsque les taux d’intérét ont grimpé, ce quia 
eu pour effet que le public s’est retiré des 
obligations d’épargne du Canada pour faire 
des dépdts bancaires. Par conséquent, le 
retrait prématuré des obligations a dt étre 


financé par le gouvernement. Cela veut dire ~ 


que le gouvernement a di émettre beaucoup 
de valeurs négociables. 

Dans cette situation, la Banque centrale 
s’est posé la question suivante: jusqu’ot 
devrions-nous laisser monter les taux d’inté- 


rét? Si nous n’avions pas permis au systeme ~— 


bancaire de se développer, et cette expansion, 
dans une grande mesure, a remplacé l’achat 
des titres de l’Etat, le gouvernement aurait di 
financer ses besoins nets de liquidités en 
vendant des valeurs négociables sur le 
marché, ce qui aurait eu pour effet, pour 
attirer le public, de fixer des taux d’intérét, 
encore plus élevés. J’aimerais donc vous 
signaler, monsieur Crouse, si vous dites que 


le systéme bancaire s’est développé trop rapi- 
dement en 1968, vous dites en méme temps 
que les taux d’intérét auraient dai étre en 
1968, plus élevés qu’ils ne l’étaient—un autre 
facteur qui affecte le volume du _ systéme 
bancaire, soit la masse monétaire—qui corres- 
pond a M2—est le total des devises et des 
dépots bancaires et le passif du bilan ban- 
caire, au cours des derniéres année, a été la 
révision de la loi sur les banques qui a été 
mise en vigueur en mai 1967. 


Jusqu’a la refonte de la loi sur les banques, 
les banques devraient faire face a des désa- 
vantages concurrentiels par rapport aux insti- 
tutions financiéres non bancaires. Les banques 
étaient assujetties a un plafond de 6 p. 100 
pour leurs préts, ce qui limitait leur compétiti- 
vité pour obtenir des dépdts. Les banques ne 
pouvaient accorder des préts hypothécaires 
et ne pouvaient pas non plus vendre d’obliga- 
tions. Il y avait peut-étre aussi certains désa- 
vantages concurrentiels auxquels je ne pense 
pas pour Vinstant. Ces désavantages ont été 
éliminés par suite de la refonte de la loi sur 
les banques en 1967. Et, comme résultat, les 
banques sont devenues plus aggressives et, 
dans une meilleure position concurrentielle, 
par rapport aux institutions financiéres autres 


|. Ajuillet 1969 


_- instruments, 


ee. 


ie i et von nA 


[Texte] 


grew more rapidly than the non-banking 
financial institutions. 


From the point of view of inflationary 
potential—this is really a basic reason why I 
find difficulty in following Friedman in the 
money supply idea—it does not really make 
very much difference whether an individual 
has a claim on a bank which he can spend, 
whether he has a claim on a trust company or 
whether he is holding another short term lig- 
uid asset which is very readily convertible 
into cash or which will automatically become 
cash in 30 days or So. 


A large part of what we call the money 
supply, for example, these CDs—certificates 
of deposit—issued by the banks, is directly 
competitive with other types of financial 
such as commercial paper or 
finance company paper which we do not 
include in the money supply. Therefore, it is 
the case that the revision of the Bank Act 
resulted in a structural change in our finan- 
cial system which had as a consequence an 
abnormal rate of increase in the money sup- 
ply. This influence is, of course, a vanishing 
one. It works itself out; it may have worked 
itself out already. 


If one looks at what has been happening to 
the money supply over the past couple of 
years, there is distinct evidence that mone- 
tary policy has been successful in achieving 
a slowdown in the money supply. There are 
two figures in the money supply which we 
consider to be of some significance, one is the 
total of currency and all bank deposits and 
the other is the total of currency and pri- 
vately held bank deposits, that is, excluding 
government deposits: 


I would like to read out to you what the 
changes have been over various periods in 
the last few years in these magnitudes. The 
first one is the total of currency and bank 
deposits. In 1967 this magnitude increased by 
14 per cent; in 1968 it increased at a rate of 
something less than 14 per cent, 13.7 per cent; 
-between the middle of 1968 and the middle of 
1969, it increased at a rate of 12.3 per cent; 
from September 1968 to the middle of 1969, it 
increased at a rate—these are annual rates 
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that I am referring to—of 10.1 per cent. This 
year from December 1968 to June 1969, it 
increased at an annual rate of 9.1 per cent; 
from March 1969 to June 1969, it increased at 
an annual rate of 5.5 per cent. If you take the 
‘other series of currency and privately held 
‘bank deposits, in 1967—to give you the com- 
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que bancaires. En conséquence, le régime 
bancaire s’est développé plus rapidement que 
les autres institutions financiéres. 


Au point de vue du potentiel inflationniste 
et, c’est la raison pour laquelle j’ai peine a 
adopter la théorie de la masse monétaire de 
Friedman, cela ne fait pas tellement de diffé- 
rence qu’un individu détienne un titre ban- 
caire ou d’une autre institution financiére ou 
qu’il détienne un autre actif liquide qui 
puisse étre retiré a vue ou qui deviendra 
automatiquement convertible en espéces aprés 
trente jours. 


Une bonne part de ce que nous appelons la 
masse monétaire, prenez, par exemple, les 
certificats de depots emis par les banques, est 
directement concurrentielle avec d’autres gen- 
res d’effets des compagnies de commerce qui 
ne font pas partie de la masse monétaire, de 
sorte que, effectivement, la révision de la Loi 
sur les banques a apporté un changement 
structurel qui a eu pour conséquence un taux 
d’accroissement anormal. Cette influence dis- 
parait peu a peu. Il se peut que déja cette 
influence ait diminué. 


Si Yon tient compte de ce qui s’est passé 
dans la conjoncture de la masse monétaire au 
cours des derniéres quelques années, on voit 
fort bien que les politiques monétaires ont 
réussi a ralentir considérablement l’accroisse- 
ment de la masse monétaire. Il y a deux 
chiffres concernant la masse monétaire que 
nous considérons importants. Le premier 
comprend V’ensemble des devises et tous les 
dépéts bancaires et, d’autre part, l’ensemble 
des devises a l’exclusion des dépots gouverne- 
mentaux, des dépdts de I’Etat. 

J’aimerais vous donner lecture des change- 
ments, qui se sont produits au cours des quel- 
ques derniéres années. Le premier change- 
ment, c’est l’ensemble des devises et des 
dépéts bancaires. En 1967, ce facteur a aug- 
menté de 14 p. 100 en 1967, en 1968, ce coef- 
ficient s’est accra d’un peu moins de 14 p. 100, 
soit 13.7 p. 100. De mi-1968 4 mi-1969, 12.3 p. 
100; de septembre 1968 vers la moitié de 1969, 
10.1 p. 100—ce sont la des taux annuels. Il 
s’agit d’un taux de 10.1 p. 100. Cette année, de 


décembre 1968 a juin 1969, il y a eu augmen- 
tation A un taux annuel de 9.1 p. 100 et de 
mars 1969 A juin, 1969, de 5.5 p. 100. Si vous 
considérez les autres groupes: monnaies en 
circulation et dépdts privés aux banques en 
1967, pour vous donner le tableau complet de 
la situation, il y a eu augmentation a un taux 
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plete series—this magnitude increased at an 
annual rate of 16 per cent; in 1968, it 
increased at 13.3 per cent; from the middle of 
1968 to the middle of 1969, it increased at 10.3 
per cent; from September 1968 to June 1969, 
it increased at 9 per cent; from December 
1968 to June 1969, that is this year, it 
increased at an annual rate of 7.2 per cent 
and from March 1969 to June 1969, at an 
annual rate of minus 2.6 per cent. Therefore, 
there is no doubt that there has been a very 
distinct slowing down in the rate of monetary 
expansion in Canada as a result of the poli- 
cies followed by the central bank. 


The Chairman: Mr. Crouse. 


Mr. Crouse: Thank you, Mr. Chairman. In 
MOMS whats 


Mr. Rasminsky: Excuse me, Mr. Crouse. 
One of my colleagues has suggested that this 
table from which I have been quoting might 
be incorporated into the record. 


Mr. Crouse: I move that that table be 
included in the record, Mr. Chairman. 


Motion agreed to. 


Mr. Crouse: On page 9, Mr. Chairman, I 
find that the Governor of the Bank of Canada 
made a very significant statement and I 
quote: 

expectations that the slowing of eco- 
nomic expansion was only temporary... 
because of the large demands for credit 
by governments. 


This would seem to be borne out by the table 
that we have now entered into the records. 
I have another question. Mr. Rasminsky has 

stated: 
Interest rates began to rise again in the 
spring of 1967. Beginning in November 
1967, when sterling was devalued, it 
became necessary for monetary policy to 
give priority to the defence of the 
exchange value of the Canadian dollar 
and, as members of the Committee are 
aware, there was a very sharp exchange 
crisis in Canada in the first quarter of 
1968. 


At the present time there is great pressure 
being put upon the West German government 
revalue—I believe that is the word they use 
—the mark and, at the same time, similar 
pressure is being put upon the French govern- 
ment to devalue the franc. What effect do you 
feel these changes, if they should come about, 
would have upon the Canadian dollar? Do you 
anticipate these changes would create an 
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annuel de 16 p. 100, en 1968, de 13.3 p. 100, du 
milieu de ’année 1968 a la méme période en 
1969, de 10.3 p. 100, de septembre 1968 a juin 
1969, de 9 p. 100, de décembre 1968 a juin 


- 1969, soit cette année, de 7.2 p. 100 et de mars 


1969 A juin 1969, de moins de 2.6 p. 100. Il ne 
fait aucun doute qu’il y a eu un ralentisse- 
ment trés net du taux de l’expansion moné- 
taire au Canada par suite des politiques adop- 
tées par la banque centrale. 


Le président: Monsieur Crouse. 


M. Crouse: Merci beaucoup, monsieur le 
président. Sans votre. . 


M. Rasminsky: Excusez-moi, monsieur 
Crouse. L’un de mes collégues propose que le 
tableau que je viens de citer figure au compte 
rendu des délibérations. 


M. Crouse: Je propose que ce tableau figure 
au compte rendu, monsieur le président. 


La proposition est adopiée. 


M. Crouse: Monsieur le président, je cons- 
tate qu’a la page 9 de son exposé, le gouver- 
neur de la Banque du Canada a fait une 
déclaration trés importan'ie et je cite: 

le ralentissement de la croissance écono- 
mique ne serait que temporaire...a cause 
des besoins financiers considérables des 
pouvoirs publics. 


Cela semble ressortir des tableaux que nous | 


venons d’incorporer au compte rendu. 
J’aimerais poser une autre question. Mon- 
sieur Rasminsky a déclaré: 
Les taux d’intérét s’orientérent de nou- 
veau a la hausse au printemps de 1967. A 
partir de novembre 1967, lors de la déva- 
luation de la livre sterling, la politique 
monétaire dut s’intéresser en premier lieu 
a défendre le cours du dollar canadien 
puis comme les membres du Comité le 
savent bien, le Canada connut une crise 
sérieuse du change durant le premier tri- 
mes.re de 1968. 


A Vheure actuelle on exerce beaucoup de 
pression sur le gouvernement de l’Allemagne 
de Ouest pour réévaluer, je crois que c’est 
Vexpression qu’ils utilisent, le mark et en 
méme temps, des pressions semblables sont 
exercées sur le gouvernement francais pour 
dévaluer le franc. Quel effet ces changements 
auraient-ils s’ils se produisaient sur la valeur 
du dollar canadien? Croyez-vous que ces 
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exchange crisis in Canada similar to the one 
we had in 1968. 


The Chairman: I have no objection if Mr. 
Rasminsky wishes to reply, but I am sure you 
will agree, Mr. Crouse, that your question is 
not really relevant to the Committee’s terms 
of reference because it is the interest rate 
matter that we have to consider. I said I have 
no objection, but members should keep their 
questions, as much as possible, in the field 
that we have for consideration, and the field 
where the Bank of Canada is responsible. 


Mr. Rasminsky: I will reply briefly, it is 
the case that some pressure has been pu‘ on 
the German government to revalue. I am not 
aware that pressure is being put on the 
French government to reduce the value of the 
French franc, although there has been some 
talk of that possibility. 


We have gone through, in the last year, 
two separate German mark-French franc 
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crises which have stirred the whole financial 
world and which resulted in the massive 
movement of funds into Germany and cut of 
certain other countries. One was in November 
of last year and one was in May of this year. 
In both those cases the Canadian dollar stood 
aside and was not affected by these move- 
ments, at least, there is no evidence that the 
Canadian dollar was affected by these move- 
ments. The funds flowing into Germany, to 
some extent came out of France, ‘o a lesser 
extent, out of Britain, to some extent, out of 
the Euro dollar market and, to a very consid- 
erable extent, out of the United States itself. I 
certainly cannot foresee the future, but I 
would hope if we manage our affairs properly 
and if there were another crisis of the type 
you have in mind that we would be able to 
stand aside from it again. 


Mr. Crouse: Would these funds flowing 
away from those areas have an inflationary 
effect upon our economy? 


Mr. Rasminsky: No, sir, I do not think so. 


Mr. Crouse: I have one final question, Mr. 
Chairman. Despite higher interest rates, do 
you feel the internal problems in Canada, for 
example, our inabilily to sell surplus wheat, 
will have any effect on inflation? What effect 
will this have upon our inflationary psychosis 
in Canada with less money in circulation? 
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changements créeraient une crise du change 
au Canada semblable a celle que nous avons 
eue en 1968? 


Le président: Je n’ai pas objection a répon- 
dre, si monsieur Rasminsky le désire, mais je 
suis ceriain que vous reconnaitrez, monsieur 
Crouse, que votre quesion ne reléve pas de 
la compétence du Comité, parce que c’est le 
taux d’intérét qui est a l’étude. J’affirme que 
je ne m’y oppose pas, mais dans la mesure du 
possible, les membres du comité devraient 
poser des questions dans le domaine qui nous 
intéresse et qui reléve de la compétence de la 
Banque du Canada. 


M. Rasminsky: D’abord, je vous répondrai 
en peu de mois. Il est vrai que des pressions 
ont été exercées sur le gouvernement alle- 
mand pour réévaluer le mark. Je ne suis pas 
au courant que des pressions aient été exer- 
cées sur le gouvernement francais pour 
réduire la valeur du franc francais, bien 
qu’on ait mentionné cette possibilité. 

Au cours de l’an dernier, nous avons tra- 
versé deux crises distinctes du mark et du 


franc francais qui ont perturbé le monde 
financier et qui ont déclenché un transfert 
massif de fonds vers VAllemagne et a l’exté- 
rieur de certains autres pays, en novembre de 
Van dernier et en mai de cette année. Dans 
ces deux cas, le dollar canadien est resté en 
marge et n’a pas été touché par ces mouve- 
ments. Tout au moins, il n’y a pas d’indices 
montran’ que le dollar canadien l’ait éte. Les 
fonds entrant en Allemagne sont venus dans 
une certaine mesure de la France, dans une 
moindre mesure de la Grande-Bretagne, dans 
une certaine mesure du marché de |’Euro-dol- 
lar et dans une trés large mesure des Etats- 
Unis mémes. Je ne puis sirement pas prévoir 
Vavenir, mais j’espére que si nous terminons 
cet'e affaire et s’il y avait une autre crise du 
genre, vous penserez que nous pourrions fort 


bien la traverser. 


M. Crouse: Est-ce que les fonds qui sortent 
de ces pays n’auraient pas d’effets infiation- 
nistes sur notre économie? 


M. Rasminsky: Non, monsieur, je ne pense 
pas. 


M. Crouse: Une derniére question alors, 
monsieur le président. En dépit des taux d’in- 
térét plus élevés, pensez-vous que les proble- 
mes internes du Canada, par exemple, notre 
inaptitude a vendre Vexcédent de blé se 
répercuteront sur la situation d’inflation? 
Quels en seront les effets sur notre psychose 
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Would this have a dampening effect, in your 
opinion? 


Mr. Rasminsky: It would. It is the hard 
way to have a dampening effect. The wheat 
situation is very serious and I would hope 
that it would not require the inability to sell 
western wheat in world markets in order to 
change the inflationary psychology, but to the 
extent that it does have an influence it is to 
create a poor economic situation in the parts 
of the country concerned. 


Mr. Crouse: Thank you, Mr. Chairman. 
The Chairman: Thank you, Mr. Crouse. 


Le président: Messieurs, j’ai sur la liste des 
membres qui ont signifié leur intention de 
parler les noms suivants: MM. Trudel, Dow- 
ney, Comtois, Roberts, Latulippe et Robinson. 
De ces personnes dont je viens de donner les 
noms, trois sont présentes et je me permets 
une suggestion. J’admets que jusqu’a présent, 
ceux qui ont eu la parole ont eu plus de 20 
minutes a leur disposition et vous serez d’ac- 
cord avec moi qu’il m’est assez difficile, lors- 
que la période de 20 minutes est expirée de 
dire: bien, je regrette, monsieur, votre 20 
minutes est terminé et vous devez attendre au 
deuxiéme tour. 

Voici ma suggestion. Y aurait-il possibilité, 
pour aujourd’hui, d’écourter votre période de 
questions afin de permettre a4 MM. Trudel, 
Danson, et Latulippe de poser des questions, 
sujet a laisser vos noms sur la liste pour la 
prochaine réunion qui, j’espére, sera tenue 
mardi prochain. Vous serez les premiers a 
avoir la parole. Monsieur Trudel. 


M. Gauthier: A ce sujet, monsieur le prési- 
dent, vous dites que celui qui questionne a 20 
minutes pour le faire. 


Le présideni: 20 minutes, 
réponses, monsieur. 


questions et 


M. Gauthier: Questions et réponses. Mais 
depuis que je suis arrivé j’ai constaté que 
celui qui questionne a pris 4 peu prés quatre 
m nutes, mais on lui a répondu pendant 25 
minutes. Alors, la... 


Le président: Bien voici, monsieur... 


M. Gauthier: ...S’il répondait directement 
aux questions et prenait moins de temps... 


Le présideni: Bien voici, monsieur Gauthier. 
Je crois que le sujet est trop important pour 
qu’on y réponde par un oui ou par un non. 


M. Gauthier: C’est trés important aussi 
pour nous, monsieur le président, car il y a 
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inflationniste au Canada avec moins d’argent 
en circulation? Est-ce que cela aura un effet 


x 


' @amortissement, a votre avis? 


M. Rasminsky: Je pense que Si, c’est que la 
pire facon d’avoir un effet d’amortissement. 
La situation du blé est trés grave et j’espére 
qu’il ne faudra pas d’inaptitude pour vendre 
le blé de l’Ouest dans les marchés internatio- 
naux pour changer la psychose inflationniste, 


mais dans la mesure ou cela a une influence, 


cela crée une piétre situation économique 
dans certains pays intéressés. 


M. Crouse: Merci, monsieur le président. 
Le président: Merci, monsieur Crouse. 


The Chairman: Gentlemen, I have the fol- 
lowing names on my list of members who 
indicated their intention of speaking: Messrs. 
Trudel, Downey, Comtois, Roberts, Latulippe 
and Robinson. From these names I have men- 
tioned three of these members are here and I 
take the liberty of making a suggestion. I 
admit that until now, those who have had the 
floor have had more than 20 minutes at their 
disposal, but you will recognize that it is 
rather difficult for the Chairman to say after 
20 minutes: «I regret but your period is over 
and you will have to wait until the second 
round.» Would there by any possibility of 
shortening for today your period of questions 
so that Messrs. Trudel, Danson and Latulippe 
could put questions to Mr. Rasminsky and we 
could leave the names on the list for the next 
meeting of the Committee which would be 
next Tuesday. You would be the first ones to 
have the floor. Mr. Trudel. 


Mr. Gauthier: Mr. Chairman, you say that 
each member will have 20 minutes to put his 
questions. 


The Chairman: Twenty minutes including 
questions and answers. 


Mr. Gauthier: Questions and answers. Since 
I arrived, I notice that the one who put ques- 
tions took about four minutes and the one 
who replies took about 25 minutes. So then... 


The Chairman: Well, Mr.... 


Mr. Gauthier: ...if he answered directly to 
the questions it would not take so much time. 


The Chairman: Well, Mr. Gauthier, I 
believe that the subject is too important to 
receive a yes or a no reply. 


Mr. Gauthier: It is very important for us 
also, Mr. Chairman, as there are questions to 
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des questions auxquelles nous voudrions 


_ avoir une réponse directe, mais il prend telle- 


ment de détours que, finalement nous ne som- 
mes guére plus avancés. 
- Le président: 


Voici, monsieur Gauthier, 


| vous n’avez pas le droit d’user d’un tel lan- 


gage. Celui qui pose des questions a droit de 


| Je faire de la facon qui lui plait et il en va de 
/ méme pour celui qui répond. Méme si vous 
| n’étes pas satisfait des réponses nous sommes 
| obligés d’appliquer ici les mémes réglements 
| qu’a la Chambre. Un député a droit de poser 
| une question a un ministre; celui-ci y répond 


de la maniére qu’il le veut et si le député n’est 


_ pas satisfait, il y a ce qu’on appelle le specta- 


ele de 10 heures; mais en Comité, nous n’a- 


| vons pas un tel spectacle. 


M. Gauthier: Le point que je veux soule- 


| ver, c’est que si quelqu’un pose une question 


de deux secondes et qu’on prenne 25 minutes 


| pour y répondre, ce n’est pas... 


Le président: Voici, monsieur Gauthier, je 
crois que le Comité n’est pas limité quand au 
nombre de réunions qu’il peut tenir pour 
entendre le gouverneur de la Banque du 


' Canada. Des lors, les députés auront droit a 


un deuxieme ou troisieme tour pour poser 
leurs questions. Monsieur Trudel. 


M. Rasminsky: Monsieur le président, j’ai- 
merais expliquer qu’en ce qui a trait a la 
longueur de mes réponses, je suis tout a fait 
entre les mains des membres du Comité, si 
ceux-ci estiment que mes réponses sont trop 
longues, je peux tres facilement répondre 
plus briévement. 


Le président: M. le gouverneur m’a posé la 
question suivante: mes réponses sont-elles 
trop longues? Je lui ai répondu que les ques- 
tions et le sujet a l’étude sont trés importants 
et il en va de méme pour les renseignements 
qu’il nous donne. Monsieur Trudel. 


M. Trudel: Merci, monsieur le président. 
Au nom des membres du Comité je desire 
féliciter le gouverneur de l’exposé qu'il vient 
de nous faire et, au cours duquel, il fait allu- 
sion 4 l’influence américaine touchant tous les 
aspects de notre économie, surtout le taux 
d’intérét auquel nous faisons face presente- 
ment. La question que je voudrais poser s’ap- 
plique surtout a la derniére partie de exposé 
ou il dit je crois... 

An acceptable increase of income would be 
between 3 and 4 per cent. I am thinking now 
of industrial wages and I am thinking of the 
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which we would like to have a direct answer, 
but he has too many tangents that we do not 
know exactly what he is saying. 


The Chairman: Mr. Gauthier, he can reply 
as he wants to. You put your question as you 
want to, even though you are not satisfied 
with the replies, you have to use the same 
rules here as in the House. A member has the 
right to put a question to the Minister; the 
Minister can reply as he wants to and if the 
member is not satisfied with the answer he 
can always raise this question at the 10 
o’clock late show; but in Committee, we do 
not have such a late show. 


Mr. Gauthier: What I wanted to say is that 
if, somebody puts a question of two seconds 
and the one who replies takes 25 minutes, it 
1StNOPjsary 


The Chairman: Well, Mr. Gauthier, I do 
not think that the Committee is limited as to 
the number of meetings it can have with the 
presence of the Governor of the Bank of 
Canada. Therefore, the members will be able 
to have a second or third round to come back 
and put the questions which he wanted to put. 
Mr. Trudel. 


Mr. Rasminsky: Mr. Chairman. I would like 
to explain, as far as the length of my replies is 
concerned, I leave this to the members of the 
Committee, if the members of the Committee 
think that my replies are much too long, I 
could very well try to be more brief. 


The Chairman: The Governor put to me the 
following question. Are my answers too long? 
I told him that the questions and the subject 
being studied are very important and that the 
information which is being given to us by the 
Governor of the Bank of Canada are very 
important also. Mr. Trudel? 


Mr. Trudel: Thank you, Mr. Chairman. In 
the name of the members of the Committee, I 
want first to congratulate the Governor for 
his excellent brief. All through his brief he has 
referred to the American influence as far as 
the various aspects of our economy are con- 
cerned, especially the interest rates which 
exist presently. The question which I would 
like to put refers to the last part of the brief 
when he mentioned, I believe,... 

Une augmentation acceptable de revenu 
serait de 3 a 4 p. 100. Je songe aux salaires 
industriels et je songe a l’égalité de traite- 
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impetus of wage parity between Canadian and 
American workers. From what I gather, pro- 
ductivity is not equal between Canadian and 
American, and at the present time what I am 
trying to assess in my mind is the difference 
between the acceptable increase in industrial 
wages that I was talking about of between 3 
and 4 per cent, and what we are presently 
facing. Is this creating some of the inflation- 
ary aspects of the problem? 


Mr. Rasminsky: Mr. Trudel, in referring to 
what you have called acceptable wage 
increases of 3 or 4 per cent per annum, this is 
a rough measure. Three per cent per annum 
is a rough measure of the increase in the 
productivity of the economy, and if we pay 
ourselves more on the average in all forms of 
income than this degree of increase, the effect 
is inevitably to raise prices. 

In a situation where prices have been rising 
at a rate of 4 or 5 per cent per year, it is 
obviously quite unrealistic and would be 
quite unfair to expect that wages would rise 
at a rate of 3 per cent per year, because if 
that were to happen there would be no 
increase in real wages. There would indeed, 
in the figures that I have taken, be a decline 
in real wages. What one would look for once 
this situation has arisen, as it seems to me, is 
a movement of incomes which is moving the 
economy towards a greater degree of price 
stability and not away from a greater degree 
of price stability. I think that it is very ques- 
tionable whether the recent movement of 
incomes has been of that character. 
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To illustrate this, let me mention what the 
figures have been for the average annual per- 
centage increase provided under major wage 
settlements in recent times. The over-all 
average—and of course it differs as between 
construction, manufacturing and other indus- 
tries—in 1967 was 9.4 per cent; in 1968, when 
the effects of the earlier slowing-up of the 
economy that I referred to were being felt, 
the over-all average was down to 7.9 per cent. 
And the trend in the course of the last three- 
quarters of the year was also down. In the 
first quarter of 1968 it was 8 per cent, in the 
second quarter 8.3 per cent, in the third quar- 
ter 8.2 per cent, and in the fourth quarter 7.3 
per cent. 

As I mentioned, there has been some recent 
sign of an upturn in the average of these 
settlements. In the first quarter of 1969 it was 
7.5 per cent and in the second quarter of 1969 
it was 9.4 per cent. No doubt this is due in 
part to the increase in the cost of living, to 
the expectation of further increases in the 
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ment entre travailleurs américains et cana- 
diens. La productivité n’est pas égale de part 
et d’autre au Canada et aux Etats-Unis. Ce 
que je veux établir, c’est la distinction entre | 
une augmentation acceptable des salaires de 3 
4a 4 p. 100 et celle A laquelle nous faisons face 
4 Vheure actuelle. Cela pourra peut-étre créer 
certains aspects inflationnistes, n’est-ce pas? 


M. Rasminsky: Monsieur Trudel, cette 
hausse acceptable des salaires de 3 a 4 p. 100 
par année, c’est une mesure grosso modo de 
l’accroissement de la productivité au sein de 
notre économie. Si nous nous versons plus 
que la moyenne sous diverses especes de 
revenus, ces augmentations auront pour effet 
d’accroitre les prix. 


Lorsque les prix augmentent a une allure 
de 4 ou 5 p. 100 par année, c’est de toute 
évidence irréaliste et injuste de s’attendre que 
les salaires augmentent de 3 p. 100, car si cela 
se produisait, il n’y aurait pas de majoration 
effective de salaires. Selon les chiffres que je 
vous ai donnés, il y aurait en fait une baisse 
des salaires. Ce que l’on doit chercher dans 
cette situation, il me semble, c’est un mouve- 
ment des revenus qui entraine l'économie 
vers une stabilisation des prix accrue. On 
peut mettre en doute le fait que le mouve- 
ment récent des revenus a eu cette tendance. 


Pour illustrer mes propos, permettez-moi 
de mentionner quels furent les chiffres pour 
la majoration annueile moyenne, selon les 
réglements de _ salaires de ces  dernieres 
années, la moyenne globale, qui différe, bien 
str, dans les divers secteurs; construction, 
fabrication, etc., la moyenne globale pour 
1967 fut de 9.4 p. 100. En 1968, lorsque les 
effets du ralentissement antérieur de 1’écono- 
mie dont j’ai fait mention se sont fait sentir, 
la moyenne globale a baissé 4 7.9 p. 100. Si 
Von constate les tendances, au cours des trois 
derniers trimestres de l’année, on note une 
baisse en 1968. Au cours du premier trimes- 
tre, 8 p. 100, 8.3 p. 100 dans le deuxieme, 8.2 
dans le troisiéme et 7.8 dans le quatrieme. 

Je l’ai déja dit, il y a eu des signes récents 
d’une hausse. Au cours du premier trimestre 
de 1969, le chiffre était de 7.5 p. 100; au cour 
du deuxiéme, le chiffre était de 9.4 p. 100. Nul 
doute que c’est da, en partie, a laccroisse- 
ment du cotit de la vie et aussi aux influences 
que vous avez mentionnées, par exemple la 


are not 
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cost of living, and also to the influence you 
have mentioned of the desire for wage parity 
with the United States, but these movements 
compatible with the movement 
towards greater price stability. 


M. Trudel: Monsieur le président, j’aurais 
beaucoup d’autres questions, mais nous allons 
essayer de nous en tenir aux préférences que 
vous avez données. 


Le président: Lors de la prochaine réunion, 
je donnerai la préférence a ceux qui sont 
obligés d’écourter leur période de questions 


ce matin. 


Mr. Trudel: Mr. Rasminsky, you have men- 
tioned, in answering on two or three occa- 
sions, roll backs of interest. You have. only 
mentioned this, but I would like to have fur- 
ther comments. If this was applied by law, 
what would the implications be if we were to 
peg them at 5 per cent? I think ther are 
some countries which have forced a roll-back 
of interest rates. What would the direct 
implications of this be to our Canadian 
economy? 


Mr. Rasminsky: The only reference I made 
to roll-backs in interest rate was this morn- 
ing in referring to the fact that Secretary 
Kennedy had not attempted to roll back the 
increase in the American prime rates. I think 
the effect of rolling back interest rates is like 
the story of the lady who complained that 
lamb chops were $1.50 a pound at her regular 
butcher, and she said: “Across the road they 
are only 75 cents a pound.” the butcher said: 
“You had better get them there at 75 cents a 
pound.” She said: “He has not got any.” The 
butcher said: ““‘When I do not have any they 
are 50 cents a pound.” 


I think if you try to roll interest rates 
back—and I really do not see how that is 
accomplished, how you go about that. The 
obvious technique of trying it is through mas- 
sive monetary expension. But if you try to do 
it in a particular case, if you try to roll back, 
say, the rate of interest that the banks charge 
on loans, which is one thing that the Commit- 
tee is considering, if you were to say to the 
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banks that you are going to revive the 6 per 
cent ceiling on their bank charges, then the 
effect of that, of course, would be twofold. 
First, the banks would become the cheapest 
source of credit in the country and everyone 
would want to borrow from the banks and 
the banks would be faced with a monstrous 
problem of trying to ration the demand for 
loans. Secondly, the banks would not be able 
to pay the rates of interest that they are 
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parité des salaires avec les Etats-Unis. Ce 
mouvement n’est pas compatible avec une 
stabilisation accrue des prix, cependant. 


Mr. Trudel: Mr. Chairman, I would have 
many other questions, but we will try to stay 
with the preferences you have given. 


The Chairman: You will have the prefer- 
ence at the next meeting, because our period 
of questions is shortened this morning. 


M. Trudel: Monsieur Rasminsky, vous avez 
mentionné a deux ou trois reprises la diminu- 
tion des taux d’intérét, et j’aimerais en savoir 
plus long. Si ’on réduisait, par la loi, les taux 
d’intérét 4 5 p. 100, quelles seraient les consé- 
quences; je crois que cela s’est fait dans cer- 
tains pays. Quelles seraient les conséquences 
directes d’une telle mesure pour notre 
économie? 


M. Rasminsky: La seule allusion que j’ai 
faite a ce sujet ce matin avait trait au fait 
que le Secrétaire Kennedy n/’avait pas tenté 
de faire diminuer les taux d’intérét primaires. 
Les conséquences d’une telle mesure, 4 mon 
avis, se comparent a Vhistoire de la jeune 
femme qui se plaignait que les cotellettes d’a- 
gneau cotitaient $1.50 chez son boucher. Elle a 
dit que de l’autre cété de la rue, ces cdtelettes 
ne coditaient que 75c. Alors le boucher lui a 
dit d’aller se procurer ces cotellettes de lau-: 
tre cdté, mais autre boucher n’en avait pas, 
alors il y répondu que s’il n’en avait pas, il le 
vendrait 50c la livre. 

Si on essaie de faire réduire les taux d’inté- 
rét et je ne vois pas comment la chose pour- 
rait s’accomplir, sauf, évidemment, par la 
technique de l’expansion de la masse moné- 
taire, mais si on tente de le faire dans un cas: 
particulier, c’est-a-dire réduire les taux d’in- 
térét des banques a légard des préts, ce que, 
le Comité envisage, si on dit aux banques 
qu’on va remettre en vigueur le plafond de 6 


p. 100 a V’égard des charges bancaires, cette, 
mesure aurait deux conséquences: d’abord, 
les banques seraient la principale source de, 
crédit A bon marché au pays, tout le monde 
voudront emprunter des banques, et celles-ci 
auraient a faire face A une demande considé- 
rable de préts; ensuite, les banques ne pour- 
raient verser le taux d’intérét qu’elles acquit- 
tent. actuellement A l’égard de dépdts et les 
gens, par conséquent, n’y déposeraient pas: 
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paying on deposits and people would not 
leave their money with banks, but would put 
it elsewhere where they could get the market 
rate of interest. The result would be that 
bank lending would be cheaper but unavaila- 
ble, and borrowers would be turned away to 
try to get their money elsewhere. This would 
result in a great increase in the demands for 
credit from other sources and interest rates 
would be pushed up elsewhere. So as far as 
forcible rolling back of interest rate increases 
is concerned, I must say that I do not see 
much future in that. ; 


Mr. Trudel: In the competition to obtain 
funds, or liquidity, we are now seeing various 
trust companies and lending institutions com- 
peting with the banks, and you mentioned 63 
per cent yesterday, if my memory serves me 
correctly, as the prime rate. Now we see the 
various institutions advertising at 8 per cent, 
and as recently as yesterday, as high as 95 
per cent on three-year terms by other forms 
of trust companies. I was wondering if we 
have now reached a point where the other 
forms of lenders are competing with the 
banks, because their source of supply is actu- 
ally pre-empted by the banks and they find 
that they have to pay a premium to obtain 
availability of money. 


Mr. Rasminsky: There certainly is competi- 
tion, Mr. Trudel, between the banks and 
other lending institutions. But I think that I 
would have to say that the institutions them- 
selves are not to be held responsible for the 
general level of interest rates. The responsi- 
bility for over-all credit conditions which 
they refiect is partly the world situation. 
These rates are very high but I could quote 
examples, or put them on the record, of rates 
elsewhere in other countries. It is a world- 
wide phenomena. But insofar as there is 
domestic responsibility, I think that I would 
have to say that the responsibility cannot be 
put on private institutions; it has to be put on 
public policies, including the monetary policy 
followed by the central bank. 


Mr. Trudel: You mention international 
funds. If my information is correct, the Euro 
dollar, as recently as yesterday, has increased 
by 14 per cent; it has gone from 10 to 113 per 
cent. Are we now faced with the situation 
where this money will be directed through 
the United States back into Canada at fabu- 
lous rates instead of what we are talking 
about now? If they are paying 113 per cent, 
we may be faced with 13 and 14 per cent by 
the time it reaches our Canadian market. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


July 4, 1969 


[Interpretation] 


leur argent, ils le feraient ailleurs, ou ils 
pourraient retirer un meilleur taux d’intérét. 
Par consnéquent, il arriverait que les préts des 
banques seraient peu dispendieux, mais indis- 
ponibles, et les gens essaieraient de se trou- 
ver de l’argent ailleurs, ce qui fera augmenter 


la demande de crédit 4 d’autres sources, et les 


intéréts augmenteraient ailleurs. Pour ce qui 
est de réduire obligatoirement les taux d’inté- 
rét, je n’y vois rien de bon. 


M. Trudel: Dans la recherche acharnée de 
fonds ou de liquidités, on s’apercoit mainte- 
nant que diverses sociétés de fiducie et d’au- 
tres genres d’institutions de prét font concur- 
rence aux banques et je crois que vous avez 
mentionné hier comme taux d’intérét préfé- 
rentiel, 64 p. 100 si je me souviens bien. Ces 
institutions font actuellement une -publicité 
pour 8 p. 100 et méme hier, a 93 p. 100 sur 
trois ans par d’autres genres de sociétés de 
fiducie. Je me demandais si nous n’en étions. 
pas au point ot d’autres types d’emprunteurs 
font concurrence aux banques parce que leur 
source d’approvisionnement est épuisée par 
les banques et ils s’apercoivent qu’ils doi- 
vent payer une prime pour obtenir de 
Vargent. 


M. Rasminsky: Il y asGrement de la concur- 
rence entre les banques et d’autres institu- 
tions préteuses. Je dois dire toutefois que les 
institutions elles-mémes ne sont pas tenues 
responsables des taux d’intérét en général. 
Les conditions de crédit actuelles proviennent 
en partie de la situation universelle. Les taux 
sont trés élevés, mais je pourrais citer des 
exemples ou les inscrire au compte rendu, des 
taux dintérét qui prévalent dans d’autres 
pays. C’est un phénoméne universel, mais 
pour autant qu’il y a des gens responsables au 
pays, je dirais que la faute n’imcombe pas 
aux institutions privées, mais a la politique 
publique, y compris la politique fiscale suivie 
par la banque centrale. 


M. Trudel: Vous avez parlé des fonds inter- 
nationaux. Sauf erreur, l’Eurodollar hier a fait 
Vobjet d’une augmentation de 14 p. 100: il est 
passé de 10 a 114 p. 100. Devons-nous faire 
face a la situation dans laquelle cet argent 
reviendra par les Etats-Unis au Canada a des 
taux d’intérét fabuleux et non pas de ce que 
lon parle actuellement? S’ils paient un intérét 
de 114 p. 100, quand ils parviendront sur le 
marché canadien, nous devrons faire face 4 13 
et 14 p. 100. 
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Mr. Rasminsky: The Euro dollar market 
has been as high as 13 per cent, or even 
higher, Mr. Trudel, for a short period of time 
before the American tax date of June 15. 
Basically the Euro dollar market is high 
because the Americans have sought to keep 
certain of their interest rates low. That may 
sound a little bit countradictory, but it is, I 
believe, the case. Under Regulation Q of the 
Federal Reserve System, the American com- 
mercial banks are prevented from paying 
more than 61 per cent on certificates of depo- 
sit and, of course, nobody is renewing his 
certificates of deposit with American banks; 
they have run off by $7,000 million or $8,000 
million. The American banks, in order to get 
the funds to meet their loan commitments, 
have gone into the Euro dollar market, and 
on a massive scale have repatriated funds to 
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the United States, paying very fancy rates of 
interest on these funds. They are marginal 
amounts but they have provided them with 
the wherewithal to meet their commitments. 


The Federal Reserve has recently taken a 
number of steps to try to deal with this situa- 
tion which they have come to regard, not as a 
safety valve in their monetary policy, but as 
an escape hatch from their monetary policy. 
They are now proposing to impose cash 
reserve requirements or on certain increases 
in these deposits, so that situation is rather 
fluid. 


So far as the impact of these rates on the 
Canadian interest rates is concerned, they do 
have an impact, but up to the present, has 
not been on any substantial scale that Canadi- 
an banks have paid these very high rates of 
interest to bring Euro dollars into the Canadi- 
an market. The impact has rather been that 
Canadian depositors have, on the whole, 
deposited funds, not in the Euro dollar mar- 
ket itself, but with New York banks which 
pay rates that are based on the Euro dollar 
rate. I agree that the Euro dollar situation is 
a very difficult situation and one does not 
know quite how it is going to work out. 


Mr. Trudel, I would like, if I may, to add 
something to the answer that I gave to you 
about rolling back interest rates in Canada, 
and that is that if in some way or another we 
were successful in doing so—it is related to 
what I have just been saying—we would be 
running a great risk of a massive export of 
short-term capital from Canada, to take 
advantage of the higher rates of interest 
available abroad. We would, in fact, be invit- 
ing an exchange crisis. 
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M. Rasminsky: Oui le marché de l’eurodol- 
lar a déja atteint 13 p. 100 et méme plus, 
pendant une courte période de temps avant le 
jour de l’impdét américain, le 15 juin. Le mar- 
ché de Veurodollar est élevé du fait que les 
Américains ont cherché a conserver certains 
de leurs taux d’intérét 4 un taux bas. Cela 
peut sembler paradoxal mais je crois que tel 
est le cas. Au titre du Réglement Q du Fede- 
ral Research System, les banques commercia- 
les américaines ne peuvent payer plus de 64 
p. 100 pour les certificats de dépdts, et natu- 
rellement, personne ne renouvelle leurs certi- 
ficats auprés des banques américaines. Il y a 
un écoulement de 7 ou 8 millions de dollars. 
Pour obtenir les fonds nécessaires pour res- 
pecter leurs engagements de prét, les banques 
américaines ont pénétré dans le marché de 
leurodollar et sur une trés large échelle, elles 


ont rapatrié leurs fonds aux Etats-Unis en 
payant des taux d’intérét assez fantaisistes sur 
ces fonds. Il s’agit de sommes d’argent secon- 
daires mais ils leur ont fourni les moyens de 
répondre a leurs engagements. Le Federal 
Reserve a pris récemment certaines mesures 
visant a corriger cet état de choses quils sont 
arrivés a considérer non pas comme une sou- 
pape de sécurité dans leur politique moné- 
laire mais comme une évasion. Is veulent 
maintenant imposer des conditions de reserve 
en especes sur ces dépdts ou sur certaines 
augmentations de ces dépdts, de sorte que la 
situation est tres vague. 


Quant aux conséquences de ces taux d’inté- 
rét sur le marché canadien, elles existent 
vraiment mais ses conséquences réelles n’ont 
pas pris jusqu’ici une ampleur si notable que 
les banques ont payé des taux dintérét trés 
élevés pour amener des eurodollars sur le 
marché canadien. En fait, les dépositaires 
canadiens dans l’ensemble ont déposé de l’ar- 
gent non pas sur le marché de 1’eurodollar 
lui-méme mais dans les banques de New York 
ou les taux d’intérét s’appuient sur le taux 
rela‘if de leurodollar. Je conviens que la 
situation de leurodollar est tres difficile et 
personne ne sait au juste comment elle sera 
résolue. 

Monsieur Trudel, j’aimerais ajouter quelque 
chose a la réponse que je vous ai donnée au 
sujet du retour en arriere des taux d’intérét 
au Canada. Si d’une facon quelconque, nous 
pouvions le faire, cela se rapporte a ce que je 
viens de dire, il y aurait un grand risque 
d’exportation massive de capitaux a court 
terme du Canada pour profiter des taux d’in- 
térét élevés disponibles a l’étranger. En fait, 
nous préparerions une crise du change. 
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- Mr. Trudel: Is this not what we are faced 
with at the present time? With our interest 
rates at the level that we now find them, with 
the percentages I have mentioned, is this not 
what is emptying our market? We find that 
large sums of money are now being directed 
through the New York market to benefit from 
the rates that I have mentioned—114, 12 per 
cent, and in some cases 13 per cent—rather 
than being used in Canada. Is there any pos- 
sible way that we can redirect this towards 
the Canadian economy? We do need a large 
amount of investment capital. 


Mr. Rasminsky: I do not think that I would 
start from the same assumption as you do in 
putting that question, Mr. Trudel. I believe 
that our basic problem here is to slow up the 
rate of spending and not to increase the rate 
of spending, because it is only through slow- 
ing up the rate of spending that we will 
reduce demand to levels that are consistent 
with at least a movement towards price 
stability. 


Mr. Trudel: On page 7, I think it was, you 
mentioned not to spend and not to borrow. I 
do not have the exact working here, but I 
believe those are the words you were using. I 
wonder whether you would give some expla- 
nation on that. You were talking at that time 
about increased savings. Is this point that you 
are making now not rather to spend within 
the income, rather than not to spend and not 
to borrow? There has to be a certain amount 
of spending, but I think that we have 
Ooverspent. 


Mr. HRasminsky: If I gave the impression 
that I thought all spending should come to an 
end, I of course do not mean that. What I 
said, in fact, and it starts at the bottom of 
page 6, was: 

In its simplest terms, an anti-inflation- 
ary monetary policy operates by 
encouraging people to add to their hold- 
ings of financial assets and to avoid incur- 
ring financial obligations, that is, to in- 
crease their saving, in preference to 
increasing their spending which exerts 
upward pressure on the prices of goods 
and services. 


So I quite agree with you that spending is 
necessary. We are talking about increases. 


_ Mr. Trudel: I have one last question, Mr. 
Chairman. There was discussion earlier, I 
believe with Mr. Kaplan, about directed loans 
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or a directed economy. Is this not the system 
that is now presently being used in Japan 
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M. Trudel: N’est-ce pas la situation a 
laquelle nous devons faire face en ce 
moment? Avec le niveau actuel des taux d’in- 
térét, avec les pourcentages que j’ai mention- 
nés, n’est-ce pas ce qui vide notre marché? 
Nous voyons que des sommes d’argent consi- 
dérables se dirigent sur le marché de New 
York a cause des taux d’intérét déja mention- 
nés, de 114, 12 p. 100 et parfois de 13 p. 100, 
au lieu détre utilisées au Canada. N’y 
aurait-il pas moyen pour nous de réorienter 
ces fonds vers l’économie canadienne? Nous 
avons besoin de larges investissements. 


M. Hasminsky: Je ne crois pas que j’em- 
prunterais au départ les mémes hypotheses 
que vous, dans votre questions, monsieur 
Trudel. A mon avis, le probleme essentiel, se 
résume a ralentir l’allure des dépenses et a ne 
pas Vaccroitre parce que c’est seulement en 
prenant cette attitude que nous pourrons 
réduire la demande des niveaux qui répon- 
dent au moins au mouvement vers la sta- 
bilité des prix. 


M. Trudel: A la page 7, je crois, vous dites 
qu’il ne faut ni dépenser ni emprunter. Je n’ai 
pas le texte devant moi, mais je crois qu'il 
s’agit des mots que vous avez employés. Pour- 
riez-vous nous donner quelques explications a 
ce sujet? Vous avez parlé alors de l’accroisse- 
ment de lépargne. Est-ce qu’a V’instant vous 
ne dites pas plutot de dépenser dans la 
mesure que notre revenu le permet au lieu de 
ne pas dépenser et de ne pas emprunter? Il 
faut qu’il y ait certaines dépenses, mais je 
crois qu’il y a un accés dans ce domaine. 


M. HRasminsky: Si j’ai donné Vimpression 
qu’il faudrait, 4 mon avis, mettre fin a la 
dépense, ce n’est pas, bien stir, ce que j’avais 
en téte. J’ai dit en fait et je cite au bas de la 
page 7 (version francaise) que: 


En termes trés simples, l’effet d’une 
politique monétaire anti-inflationniste est 
d’inciter les gens a augmenter leurs 
avoirs financiers et a ne pas contracter 
d’engagements financiers; en d’autres ter- 
mes, a augmenter ieur épargne plutdt que 
d’augmenter leurs achats, ce qui ne pour- 
rait qu’intensifier la tension a la hausse 
sur les prix des biens et des services. 


Je suis d’accord avec vous pour dire qu’il 
est nécessaire de dépenser. Nous parlons des 
hausses. 


M. Trudel; Une derniére question, monsieur 
le président. On a discuté auparavant, avec 
monsieur Kaplan, je crois, des préts dirigés 


ou d’une économie dirigée. Le systéme actuel 
au Japon qui semble avoir un réel succés, que 
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with real success, that through their central 
banking system the available money is direct- 
ed towards certain types of trade or to areas 
where they want to actually increase their 
industrial output? This has been on a volun- 
tary basis and it seems to be certainly giving 
impetus to their economy and to their world 
position. Possibly this could be studied here 
with some success. 


Mr. Rasminsky: Mr. Trudel, I am afraid I 
do not know enough about the Japanese 
banking system to attempt to answer that 
question now. I wonder whether it would be 
satisfactory to you and to the Chairman if we 
prepared a note in the Bank on the question 
that you have asked, and give it to the 
Committee. 


Mr. Trudel: Very well. Thank you very 
much, Mr. Chairman. 


Mr. Gillespie: Could I ask a supplementary 
question? 


The Chairman: I hope it is a short one 
because I am trying to give every party 
represented in the House of Commons a 
chance to ask questions in the first round 
today. 


Mr. Gillespie: I ask this question in the 
hope that it might save some time” “Tis 
directly related to some questions that others 
have asked during the course of the morning 
related to direct controls and to the effects of 
foreign influences. Surely the more we can 
isolate ourselves from the United States 
interest rate structure, the greater will be our 
options internally. Are there not direct meas- 
ures which can be taken by the Bank of 
Canada to regulate international transactions? 
You mentioned the possibility that there 
might be massive outflows of Canadian funds 
in the event that we took unilateral action to 
lower our interest rate structure. Are there 
not direct measures that the Bank of Canada 
could take to regulate such international 
transactions, such outflows? 


Mr. Rasminsky: No. 
Mr. Latulippe: That was a short answer. 
Mr. Gillespie: Thank you, Mr. Chairman. 


Le président: Avant que je donne la parole 
a M. Latulippe. 

Gentlemen, our next meeting will take 
place next Tuesday. I do not know the hour 
or the room number but when you receive 
your notice you will have that information. 
Our next meeting will be next Tuesday with 
the same witnesses. Mr. Latulippe. 
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par l’entremise de leur systeme bancaire cen- 
tral les fonds disponibles sont dirigés vers 
certains commerces ou secteurs ou on veut 
augmenter la production industrielle? La 
chose s’est faite de facon volontaire et semble 
certainement améliorer l’économie et la situa- 
tion financiere mondiale de ce pays, est-ce 
qu’on ne pourrait pas étudier la chose ici? 


M. Rasminsky: Monsieur Trudel, je crains 
fort de ne pas connaitre assez bien le régime 
bancaire japonais pour pouvoir répondre a 
votre question. Je me demande si vous et le 
président trouveriez satisfaisant que nous pré- 
parions une note a la Banque pour répondre a 
votre question et la transmettre au Comité? 


M. Trudel: Trés bien. Merci 
monsieur le président. 


beaucoup, 


M. Gillespie: Puis-je poser une question 
supplémentaire? 


Le président: J’espere que vous allez étre 
bref car j’essaie de donner la chance a tous 
les membres et A tous les partis qui sont re- 
présentés a la Chambre de faire partie de la 
premiére ronde. 


M. Gillespie: Je pose cette question dans 
Vespoir de nous épargner du temps. Ma ques- 
tion a trait a d’autres qui ont éte posées ce 
matin au sujet des contrdles directs et des 
conséquences de l’influence étrangére. Le plus 
que nous pourrions nous isoler du régime 
américain des taux d’intérét, plus il y aura 
d’options au Canada. N’y a-t-il pas des me- 
sures directes que la Banque du Canada pour- 
rait prendre pour régulariser les transactions 
internationales? Vous avez parle d’une possi- 
bilité d’échappée massive des capitaux si nous 
agissions unilatéralement pour réduire la 
structure de nos taux d’intérét. N’y a-t-il pas 
des mesures directes que la Banque du Ca- 
nada pourrait prendre pour régulariser de 
telles transactions internationales, comme ces 
sorties globales? 


M. Rasminsky: Non. 
M. Latulippe: La réponse a été courte. 
M. Gillespie: Merci, monsieur le président. 


The Chairman: Before I recognize Mr. 
Latulippe. 

Messieurs, notre prochaine réunion aura 
lieu mardi prochain, j’ignore a quelle heure, 
jignore le numero de la piece, mais nous 
vous l’annoncerons mardi prochain, avec les 
mémes témoins. Monsieur Latulippe. 
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M. Latulippe: Monsieur le président, merci. 
J aurais plusieurs questions & poser a M. Ras- 
minsky, mais je vais me préparer A en 
poser... 


Le président: Monsieur Latulippe, voulez- 
vous parler dans votre micro, s’il vous plait, 
pour faciliter l’interprétation. 


M. Latulippe: J’aurais plusieurs questions a 
poser a M. Rasminsky, mais je pense que je 
n’aurai pas la chance de les poser toutes, j’es- 
Saierai, cependant, d’en extraire les principa- 
les. Il y en a plusieurs auxquelles on a déja 
répondu; je les laisserai done tomber. Je 
voudrais savoir, une fois pour toutes, mon- 
sieur le président, et qu’on définisse claire- 
ment les causes de l’inflation. Nous en par- 
lons, mais il y a certainement des causes et 
nous devons les connaitre si nous voulons la 
supprimer. 

L’augmentation du taux d’intérét, A mon 
avis, est la cause primordiale du déséquilibre 
économique que nous connaissons, parce que 
Pintérét sur le capital emprunté y contribue 
pour une large part. Pouvez-vous nous dire si 
Vaugmentation des taux d’intérét est un des 
facteurs primordiaux de Vinflation? 


M, Rasminsky: A mon avis, monsieur Latu- 
lippe, le niveau de taux d’intérét n’est pas 
une cause importante de Vinfiation. Le but 
d’un niveau d'intérét élevé est de restreindre 
augmentation excessive des dépenses, donc, 
de ce fait, vient a Vencontre de Vlinflation. 
Maintenant, si vous demandez dans quelle 
proportion les taux d’intérét entrent dans les 
cotits de la production, la réponse n’est pas 
trés facile 4 donner, parce que les statistiques 
la-dessus ne sont pas trés complétes. Mais 
jose dire que la proportion du montant global 
des cotits, si on envisage la chose sous cet 
angle, qui est représentée par Vintérét, est 
moins de 5 p. 100 dans la production totale. 


~ 


M. Latulippe: Les causes a l’inflation sont- 
elles d’ordre économique par exemple, les 
impots, les taxes le sont-ils et dans quelle 
proportion? 


M. Rasminsky: Si vous permettez, je vais 
répondre maintenant en anglais; ce sera plus 
facile pour moi. 


To the extent that taxes enter into the cost 
of production, they are, of course, a cost and 
they represent a considerably higher element 
of cost than interest rates. Here again, Mr. 
Latulippe, the effect of taxes is double. In one 
way they are costs which in an inflationary 
period when people expect prices to rise, do 
get passed on to the consumer and can have 
the effect of pushing up prices. 
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Mr. Latulippe: Thank you, Mr. Chairman. I 
have several questions to put to Mr. Rasmin- 
sky, but I will prepare myself to ask them... 


The Chairman: Mr. Latulippe, would you 
please get closer to your microphone to facili- 
tate interpretation? 


Mr. Latulippe: I have several questions to 
put to Mr. Rasminsky, but I presume I will 
not have time to put them all, I will try to 
put the main questions. To several of them I 


have already obtained the answers and I will — 


try not to repeat them. However, Mr. Chair- 
man, I would like to find out once and for all 
what are the causes of inflation? We always 
taik about inflation. There are certainly cer- 
tain causes, and we must know them if we 
want to suspend inflation. 


The increase of the interest rates, I believe, 
is the main cause of the economical imbalance 
which we now know, because interest on bor- 
rowed capital contributes greatly to the whole 
activity. Could you tell me if the increase in 
interest rates is one of the main factors caus- 
ing inflation? 


Mr. Rasminsky: I believe, Mr. Latulippe, 
that the level of the interest rates is not an 
important cause of inflation. It is the purpose 
of the high level of interest to restrict the 
excessive increase of expenses, and, therefore, 
is against inflation. Now, if you ask in which 
proportion the interest rates would increase 
in the cost of production, the answer is not 
easy for statistical data on this subject is not 
very complete. But I would dare say that the 
proportion of the total amount of costs, which 
is represented by interest, is less than 5 per 
cent of the total production. 


Mr. Latulippe: Are the causes of inflation 
of an economic nature, for instance, are taxes 
the cause of inflation and in what proportion? 


Mr. Rasminsky: If you will allow me I will 
reply in English; it will be easier for me. 


Dans la mesure ow les impéts font partie du 
cottt de production, les taxes constituent, bien 
entendu, un cot et représentent un élément 
beaucoup plus important du cotit que les taux 
d’intérét. Mais, encore une fois, monsieur 
Latulippe, les effets des impdéts sont doubles. 
D’une part, ils sont un coat qui, en période 
@infiation lorsque les gens s’attendent A ce 
que les prix augmentent, est transféré au con- 
sommateur et peut avoir pour effet ’augmen- 
tation des prix. 


ee 
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- Another effect of taxes is to take purchas- 
ing power away from people, to reduce the 
amount of spending, to discourage excessive 
increases in spending, and in that respect 
they do have an anti-inflationary influence. 


M. Latulippe: Monsieur le président, égale- 
ment, l’augmentation des salaires... 


Le président: Un 
Latulippe,... 


instant, monsieur 


M. Latulippe: ... créée par l’augmentation 
du cotit de la vie, contribue-t-elle a accentuer 
Vinflation et dans quelle proportion? 


Le président: Monsieur Latulippe, voulez- 
vous répéter votre question, s’il vous plait? 


M. Latulippe: L’augmentation des salaires, 
créée par l’augmentation du coft de la vie, 
contribue-t-elle A accentuer l’inflation et dans 
quelle proportion? 


Mr. Rasminsky: I am not able to answer 
that question precisely, Mr. Latulippe. The 
question is to what extent the increase in 
wages and salaries has contributed to infla- 
tion. In considering inflation, Mr. Latulippe, 
one is considering a whole process which is 
taking place, of which the increase in wages 
and salaries is one part. Another part is the 
increase in other forms of income, including 
business profits. Another part is the increase 
in the level of government expenditures, and 
another part is the increase in private expen- 
ditures. I do not know any way of isolating 
one particular factor and saying that X per 
cent of inflation is due to this particular 
factor. 


M. Latulippe: La hausse des salaires, des 
impots, des taxes augmente-t-elle le cot de 
la vie au Canada? Est-ce une cause valable 
pour contribuer d’une facon alarmante a 
inflation? 


Mr. Rasminsky: Is that not the same ques- 
tion I just answered, Mr. Latulippe? 


M. Latulippe: C’est une question analogue, 
je crois, et comme vous m/’avez donné une 
réponse assez juste a l’autre, je peux Sans 
doute passer outre a celle-la. Mais, monsieur 
le président, si augmentation des salaires 
fait grimper le cotit de la vie et contribue a 
Vinflation, pourquoi alors, permettre des 
hausses de salaires? 


Le président: Vous admettrez monsieur 
Latulippe, qu’il n’appartient pas au gouver- 
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Un autre effet des impots, c’est de rogner le 
pouvoir d’achat des gens, de réduire le mon- 
tant consacré aux dépenses, de dissuader les 
gens d’accroitre considérablement ou d’une 
facon excessive leurs dépenses et, a cet égard, 
les impdots ont un effet anti-infiationniste. 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, also the 
increase in wages... 

The Chairman: One moment, Mr. 
Latulippe... 


Mr. Latulippe: ...created by the increase 
in the cost of living, does it increase inflation 
and in what proportion? 


The Chairman: Mr. Latulippe, would your 
repeat your question, please? 


Mr. Latulippe: Does the increase in sala- 
ries, created by the increase in the cost of 
living, increase inflation and in what 
proportion? 


M. Rasminsky: Je ne puis pas répondre a 
cette question avec précision, monsieur Latu- 
lippe. Vous me demandez dans quelle mesure 
la hausse dse salaires et des traitements con- 
tribue a accroitre l’inflation. Je crois qu’en 
considérant Vinflation, on considére tout un 
processus, je crois qu’il faut considérer toute 
la situation et ’augmentation des salaires et 
des traitements ne représente qu’un petit élé- 
ment et il y a aussi d’autres éléments, y com- 
pris les profits, les bénéfices commerciaux. 
Une autre partie, un autre élément, c’est 
augmentation du niveau des dépenses gou- 
vernementales, et un autre élément, c’est 
VYaugmentation des dépenses privées. Et j’i- 
gnore comment on peut isoler un facteur en 
particulier des autres et dire que tel élément 
contribue, dans la mesure de X p. 100 a 
Vinflation. 


Mr. Latulippe: Does the increase in salaries, 
in taxes push the cost of living up in Canada? 
Is it a valid cause contributing in an alarm- 
ing way to inflation? 


M. Rasminsky: N’est-ce pas la méme ques- 
tion A laquelle je viens de répondre, monsieur 
Latulippe? 


Mr. Latulippe: It is a similar question, I 
think, and as you have given me quite a good 
answer to the other one, perhaps we can go 
on yes. But, Mr. Chairman, if the salary 
increase also increases the cost of living and 
contributes to inflation, why do we allow 
salary raises? 


The Chairman: Mr. Latulippe, you will 
admit that this does not come under the res- 
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neur de la Banque du Canada de traiter de 
hausse des salaires au Canada. 


M. Latulippe: Non, mais s’il y a des consé- 
quences sur l’économie... 


Le président; C’est trés bien, mais je crois 
qu’une telle question n’est pas de son ressort, 
cependant, s’il veut y répondre, il est libre de 
le faire. 


M. Latulippe: Alors, si lon veut apporter 
des solutions a Vinflation, il faut trouver des 
causes et c’en est une. Pourquoi permettre les 
augmentations des salaires? 


Le président: Monsieur latulippe, je crois 
qu’une telle question pourrait étre posée a 
d’autres témoins qui viendront a4 ce comité, 
comme les’ représentants des syndicats 
ouvriers ou le ministre des Finances, s’il 
vient ou d’autres organismes. Mais je suis 
d’avis que ce n’est pas la responsabilité du 
gouverneur de la Banque du Canada de 
répondre a une telle question. 


M. Latulippe: Si l’?on demande aux citoyens 
de se serrer la ceinture, pourquoi les fonc- 
tionnaires qui ont tous vu leurs salaires aug- 
menter, ne se serrent-ils pas la ceintpre eux 
aussi? 


Le président: Vous devriez poser cette 
question aux représentants de ces groupes-la. 


M. Latulippe: Ces messieurs sont des repré- 
sentants de ces groupes. Dans lensemble, 
monsieur le président, est-il normal que les 
Canadiens cherchent a avoir des revenus qui 
rejoignent les prix a la production? Est-il 
possible de le faire avec les:salaires unique- 
ment? Ceux que percoivent les Canadiens 
sont-ils suffisants pour absorber ou équilibrer 
Vaugmentation des prix sans pouvoir d’achat 
supplementaire? 


Le président: Je regrette, monsieur Latu- 
lippe, mais vous attendez-vous a ce que le 
gouverneur de la Banque du Canada réponde 
a cette question, a savoir si les salaires sont 
suffisants pour rencontrer les exigences du 
cout de la vie? 


M. Latulippe: S’il ne veut pas répondre, je 
ne peux certainement pas le forcer. Je veux 
poser une autre question d’une facon diffé- 
rente. Y a-t-il déficience du pouvoir d’achat 
au pays? Attribue-t-on Vinflation a une corré- 
lation directe de la masse monétaire, l’a-t-on 
augmentée au pays et dans quelle proportion? 


Mr. Rasminsky: Mr. Latulippe, I am sure 
you would not want me to repeat the long 
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ponsability of the Governor of the Bank of 
Canada. He has nothing to do with the salary 
raises in Canada. 


Mr. Latulippe: No, but if this has conse- 
quences on the economy... 


The Chairman: I know, but it does not 
come under his powers, however, if he wants 
to reply to this question he is free to do so. 


Mr. Latulippe: Then if we really want to 
find a solution to inflation we must really find 
the causes, and this is one. Why do we allow 
salary increases? 


The Chairman: Mr. Latulippe, I think that 
such a question could be directed, could be 
put to other witnesses, like the representa- 
tives of the labour unions, the Minister of 
Finance, if he comes, or other organizations. 
But I do not think this is the responsibility of 
the Governor of the Bank of Canada, and I 
do not think he should reply to this question. 


Mr. Latulippe: If, Mr. Chairman, we ask 
the citizens to tighten their belt, all the offici- 
als who had their salaries increased, why 
should they not tighten their belt also? 


The Chairman: You should put this ques- 
tion to the representatives of these various 
groups. 


Mr. Latulippe: These gentlemen are 
representatives of these groups. On the 
whole, Mr. Chairman, is it normal for 


Canadians to seek incomes approaching pro- 
duction prices? Is it possible to do it with 
‘salaries only? Are the salaries of Canadian 
citizens sufficient to absorb or balance the 
increase in prices without additional pur- 
chasing power? 


The Chairman: I regret, Mr. Latulippe, but 
do you expect the Governor of the Bank of 
Canada to reply to that question as to wheth- 
er the salaries are sufficient to meet the 
demands of the cost of living? 


Mr. Latulippe: If he does not want to reply 
I certainly cannot force him. I want to ask 
another question in a different way. Is the 
purchasing power in Canada deficient? Is in- 
flation attributed to a direct correlation of the 
money supply, has the money supply been 
increased in Canada and to what extent has it 
been increased? 


M. Rasminsky: Je suis sir que vous ne vou- 
lez pas que je répéte la longue réponse que 


4 juillet 1969 


[Texte] 

answer on the money supply I gave fifteen 
minutes ago. The record will give a complete 
transcript of that answer and I have incor- 
porated in the record a table showing the 
increase in the money supply. 


On your basic question, whether the 
amount of purchasing power or the amount of 
spending in Canada is deficient, it is my opin- 
ion that the answer to that question is in the 
negative. I think the amount of spending is 
excessive. 


M. Latulippe: Dans notre économie actuelle, 
le pouvoir d’achat est-il proportionne au 
volume de la production? D’ot tirez-vous les 
causes de linflation? 


Mr. Rasminsky: The purchasing power is 
excessive in relation to the amount of produc- 
tion. That is the reason for the inflation. 


01055 


M. Latulippe: L’actif des banques, la capi- 
talisation, avec leur augmentation et celle des 
corporations sont-ils les causes de Vinflation? 


M. Rasminsky: Non, monsieur. 


M. Latulippe: L’augmentation de Vactif des 
huit banques: exemple: le 31 octobre 1967, 
Vactif de ces banques était de $31 milliards en 
chiffres ronds, je ne parlerai pas des millions 
et, le 31 octobre 1968, il est passé a $35 mil- 
liards, A peu prés $35,858 millions, presque 
$36 milliards. Done, augmentation, de 1967 a 
1968, de l’actif des banques, de $4,767,658,255. 
Depuis 1969, dans une période de six mois, 
nous avons connu et vu une autre augmenta- 
tion de V’actif des banques de $3,500 millions, 
donc, augmentation globale dans les derniers 
18 mois, $8,767,658,255, et vous dites que ce 
ne sont pas des causes d’inflation. 


Mr. Rasminsky: I would like to make two 
observations on that, Mr. Latulippe. One is 
that the liabilities of the banks have gone up 
by exactly the same amount as their assets. 
The other is that the implication of your ques- 
tion whether the increase in the total size of 
the banking system, assets and liabilities alike 
whether the increase in the money supply, 
has been excessive? I am very interested that 
you apparently feel, that the monetary policy 
of the Bank has been too easy, but in reply to 
an earlier question I gave the explanation 
and a defence of the monetary policy that has 
been followed. 


The Chairman: Mr. Latulippe? 
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j’ai donnée sur la masse monétaire il y a un 
quart d’heure. Je crois que la transcription de 
cette réponse paraitra dans le compte rendu, 
et j’ai versé au compte rendu un tableau qui 
montrera bien quelle a été l’augmentation de 
la masse monétaire. 

Quant a votre premiére question, a savoir 
si le pouvoir d’achat et la dépense au Canada 
sont insuffisants, j’estime que la réponse a 
cette question est négative. Je crois au con- 
traire qu’il y a excés de dépenses. 


Mr. Latulippe: In our present economy, is 
the purchasing power proportional to the 
volume of production? Where do you find the 
causes of inflation? 


M. Rasminsky: Le pouvoir d’achat est ex- 
cessif comparativement au volume de produc- 
tion. C’est la raison de Vinflation. 


Mr. Latulippe: The assets of banks, capital 
assets of banks and their increase and the 
assets of the corporation, are they causes of 
inflation? 


Mr. Rasminsky: No, sir. 


Mr. Latulippe: The increase of assets of 
eight banks: as an example, on the 31st of 
October, 1967, the assets of these banks was 
$31 billion in round figures, I will not men- 
tion the millions, and on the 31st of October, 
1968, it went up to $35 billion, about $35,858 
million, nearly $36 billion. Therefore, there 
was an increase from 1967 to 1968 of the bank 
assets of $4,767,658,255. Since 1969, in a 
period of 6 months, we have known and seen 
another increase of $3.5 billion in the bank 
assets, therefore a total increase in the last 18 
months of $8,767,658,255 and you say that 
these are not causes of inflation? 


M. Rasminsky: J’aimerais faire deux obser- 
vations A ce sujet, monsieur Latulippe. Tout 
d’abord, le passif des banques a augmenté a 
peu prés dans la méme mesure que Vactif, 
autre observation: ce qu’implique votre ques- 
tion, soit que l’augmentation de la grandeur 
totale du systéme bancaire, passif et actif, est 
la méme chose. C’est la question de savoir si 
Vaugmentation de la masse monétaire a été 
excessive. Et, d’aprés votre question, vous 
estimez que la politique monétaire des ban- 
ques a été trop relachée. En réponse a une 
question antérieure, j’ai fourni des explica- 
tions completes, j’ai présente une défense de 
la politique monétaire qui a été appliquée. 


Le président: Monsieur Latulippe. 
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M. Latulippe: Cette augmentation est-elle 
normale? N’est-ce pas plut6t les taux d’intérét 
fantastiques qui ont permis cette augmenta- 
tion d’actifs a ces institutions? C’est 14 mon 
avis. Alors, je crois que cela serait suffisant 
pour déterminer que les taux d’intérét sont 
dommageables. 


Mr. Rasminsky: I have not heard a question 
put. What is your question, Mr. Latulippe? 


Le président: Voulez-vous répéter s’il vous 
plait, monsieur Latulippe? 


M. Latulippe: Cette augmentation est-elle 
normale? 


Le président: L’augmentation de l’actif des 
banques? 


M. Latulippe: Oui. N’est-ce pas plutdt les 
taux d’intérét fantastiques qui ont permis 
Vaugmentation des actifs de ces institutions? 


Mr. HRasminsky: On the first question, I 
think the increase in the size of the banking 
system in the last couple of years has been 
abnormal and there have been special factors 
to explain it. I also would like to add, as the 
table which I put on record shows, that the 
rate of increase in the banking system has 
been progressively reduced over the past year 
or so. As to whether the increase in the rate 
of interest has been responsible for this 
increase in the size of the banking system, I 
do not think that that is the case. 


Le président: Monsieur Latulippe, vous 


serez le premier a notre réunion de mardi 


prochain, a poser des questions, vous avez eu 
a peu prés 20 minutes a votre disposition. 


e 1100 


Gentlemen, our next meeting will take 
place at 11 o’clock next Tuesday morning, in 
room 308 with the same witnesses. Thank 
you. 
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Mr. Latulippe: Is this increase normal? Is it 
not rather the fantastic rates of interest 
which have allowed this incredible increase 
of the assets of these institutions? This is my 
opinion. I believe that this would be sufficient 
to establish that interest rates have damaging 
effects on the economy. 


M. Rasminsky: Je n’ai pas tout a fait saisi 
la question; quelle était exactement la ques- 
tion, monsieur Latulippe? 


The Chairman: Would you repeat your 
question, Mr. Latulippe? 


Mr. Latulippe: Is this increase normal? 


The 
assets? 


Chairman: The increase in the bank 


Mr. Latulippe: Is it not the phenomenal 
interest rates which have allowed the increase 
of the assets of these institutions? 


M. Rasminsky: Je crois que le développe- 
ment du systéme bancaire au cours des quel- 
ques derniéres années a été quelque peu 
anormal, et qu’il y a eu des facteurs spéciaux 
qui expliquent ceci. J’aimerais aussi ajouter, 
comme le tableau que je vais incorporer au 
compte rendu le montre, que l’augmentation a 
été progressivement réduite depuis un an. 
Quant a la question de savoir si c’est l’aug- 
mentation du taux d’intérét qui a causé cette 
expansion du systeme bancaire, je ne pense 
pas que ce soit le cas. 


The Chairman: Mr. Latulippe, you will be 
the first one on my list next Tuesday. You 
have had about 20 minutes. 


Messieurs, notre prochaine séance aura lieu 
a 11 heures mardi prochain, piéce 308, avec 
les mémes témoins. Merci beaucoup. 


— 
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STANDING COMMITTEE ON 
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ECONOMIC AFFAIRS 


COMITE PERMANENT DES 
FINANCES, DU COMMERCE 
ET DES 
QUESTIONS ECONOMIQUES 


Chairman M. Gaston Clermont Président 
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and Messrs. 


Blair, Gray, 


Vice-président 


et Messieurs 
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Comtois, Kaplan, Portelance, 
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Danson, West), * Roberts, 
Downey, Latulippe, Saltsman, 
Flemming, Leblanc (Laurier), Trudel—(20). 
Gauthier, * Lewis, 
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MINUTES OF PROCEEDINGS 


TUESDAY, July 8, 1969 
(79) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 11:07 
a.m. this day, the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 


Members present: Messrs. Clermont, 
Comtois, Danforth, Danson, Flemming, 
Gray, Kaplan, Lambert (Edmonton West), 
Leblanc (Laurier), Lewis, Noel, Roberts, 
Saltsman, Trudel. (14) 


Also present: Mr. Givens, M.P. 


Witness: Mr. Louis Rasminsky, Governor 
of the Bank of Canada. 


The Committee resumed consideration of 
the present level of interest rates and Mr. 
Rasminsky was questioned. 


The questioning continuing, at 12:35 
p.m. the Committee adjourned until 3:30 
p.m, this day. 


AFTERNOON SITTING 
(80) 


The Committee resumed at 3:35 p.m., 
the Chairman, Mr. Clermont, presiding. 


Members present: Messrs. Clermont, 
Comtois, Danforth, Danson, Flemming, 
Gray, Kaplan, Lambert (Edmonton West), 
Latulippe, Lewis, Noél, Roberts, Saltsman, 
Trudel. (14) 


Witness: Mr. Rasminsky. 


Questioning of the witness was con- 
tinued. 


At 5:55 p.m. the Committee adjourned 
until 3:30 p.m., Wednesday, July 9, 1969. 


[Traduction | 
PROCES-VERBAL 


Le MARDI 8 juillet 1969. 
(79) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques se 
réunit ce matin a 11 h. 07. Le président, 
M. Clermont, occupe le fauteuil. 


Présents: MM. Clermont, Comtois, Dan- 
forth, Danson, Flemming, Gray, Kap- 
lan, Lambert (Edmonton-Ouest), Leblanc 
(Laurier), Lewis, Noél, Roberts, Saltsman 
et Trudel (14). 


Aussi présent: M. Givens, députe. 


Témoin: M. Louis Rasminsky, gouver- 
neur de la Banque du Canada. 


Le Comité reprend l'étude du niveau ac- 
tuel des taux d’intérét et M. Rasminsky est 
questionné a ce sujet. 


A midi et trente-cing minutes, linterro- 
gatoire est interrompu et la seance est sus- 
pendue jusqu’a cet aprés-midi, a 3 h. 30. 


SEANCE DE L’APRES-MIDI 
(80) 


Le Comité reprend ses travaux a 3 Rh. 
35 de ’aprés-midi, sous la présidence de M. 
Clermont. 


Présents: MM. Clermont, Comtois, Dan- 
forth, Danson, Flemming, Gray, Kap- 
lan, Lambert (Edmonton-Ouest), Latu- 
lippe, Lewis, Noél, Roberts, Saltsman et 
Trudel (14). 


Témoin: M. Rasminsky. 


Le Comité poursuit l’interrogatoire du 
témoin. 

A 5 h. 55 de J’aprés-midi, le Comité 
s’ajourne jusqu’au mercredi 9 juillet 1969 
4 trois heures trente de l’aprés-midi. 


La secrétaire du Comité, 
Dorothy F. Ballantine, 
Clerk of the Committee. 
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[Texte] 


EVIDENCE 
(Recorded by Electronic Apparatus) 


Tuesday, July 8, 1969 
e 1108 


The Chairman: Gentlemen, this morning 
we will resume consideration of interest rates. 

The last speaker we had last Thursday was 
Mr. Latulippe, and he still has four or five 
minutes left out of his first turn of 20 
minutes, but I will now recognize Mr. 
Danson. 


Mr. Lambert (Edmonton West): On a point 
of order, Mr. Chairman. In the past when this 
Committee had rather high priority, even 
though there were many other Committees 
sitting, it was possible to obtain the transcript 
report of the Thursday proceedings by the 
next Tuesday. Now that there are only one or 
two Committees sitting, is there no possibility 
of getting back that priority so that we can 
get the transcripts and follow along with 
what Mr. Rasminsky has been saying and so 
that we can make our questions that much 
more intelligible and intelligent? 


The Chairman: I will ask the Clerk to 
check with the proper authorities. 


Mr. Lambert (Edmonton West): But per- 
haps I might prevail upon you, Mr. Chair- 
man, to use your good offices to get back that 
priority. 


The Chairman: I will do my best, Mr. Lam- 
bert. Mr. Danson. 


Mr. Danson: Thank you, Mr. Chairman. Mr. 
Rasminsky, like everyone here I was most 
interested in your statement which I think we 
all found very enlightening, but also some- 
what disturbing because of the problems that 
face us. I think it was even made chilling by 
the fact that the NDP representative admitted 
that he did not have a pat answer, and this 
disturbs us. 


The Chairman: Do not put any oil on the 
fire, Mr. Danson. 


e 1110 


Mr. Danson: The concern about the infla- 
tion psychology was the one that struck me 
the most, because it seemed to be an almost 
self-perpetuating type of thing. I was con- 


[Interprétation] 


TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 


Le mardi 8 juillet 1969 


Le président; Messieurs, ce matin, nous 
reprendrons l’étude des taux d’intérét. 

Le dernier orateur que nous avons entendu 
la semaine derniére était monsieur Latulippe. 
Monsieur Latulippe a encore 5 minutes a sa 
disposition, mais, pour Vinstant, je donnerai 
la parole 4 monsieur Danson. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): J’invoque le 
Réglement, monsieur le président; aupara- 
vant, quand ce comité avait une grande 
priorité, on pouvait obtenir la transcription 
du compte rendu du jeudi dés le mardi sui- 
vant. Maintenant qu’il n’y a qu’un ou deux 
comités qui siégent, est-il possible de garder 
cette priorité et d’avoir la transcription du 
compte rendu pour savoir ce que M. Ras- 
minsky a dit? Nos questions seront donc 
beaucoup plus pertinentes de cette facon-la. 


Le président: Je demanderai au secrétaire 
de vérifier cela. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Peut-étre 
que vous pourriez vous servir de vos bons 
offices pour que nous puissions avoir cette 
priorité de nouveau. 


Le président: Je ferai de mon mieux, mon- 
sieur Lambert. Monsieur Danson. 


M. Danson: Merci, monsieur le président. 
Monsieur Rasminsky, comme tous mes collé- 
gues ici, j’ai trouvé votre déclaration trés 
utile, mais aussi inquiétante a cause des pro- 
bleémes auxquels nous faisons face. Cela nous 
fait méme un froid dans le dos, parce que 
méme les députés du Nouveau Parti Démo- 
cratique n’avaient pas une solution toute 
faite, et c’est inquiétant. 


Le président: Ne jetez pas dhuile sur le 
feu, monsieur, Danson. 


M. Danson: La préoccupation au sujet de la 
psychologie de lJ’inflation m’a frappé, car il 
semble que ce soit un cycle qui se perpétue. 
Ce qui m’inquiéte c’est que ceux qui essaient 
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cerned particularly about the statement that 
those who do attempt to show restraint are 
the ones who really suffer by it as long as 
this psychology exists. 

I was speaking to another government 
official on the way over the other day and 
explaining what we are discussing—this was 
the elevator operator in the Centre Block— 
and he told me the only answer he could see 
was that we all stop spending money, which 
actually, in a sense, seemed to be a concensus 
that one would take from your statement. If 
this is the case, and if the elevator operator is 
right too, that would require most drastic 
measures, almost surgical, and the establish- 
ment of what we might even consider a 
national emergency, where we have the type 
of restraints that seem to be popping up as 
suggestions in the same type of hearings that 
are taking place in the United States. Have 
we reached this stage, Mr. Rasminsky? 


Mr. Louis Rasminsky (Governor of the 
Bank of Canada): The statement, Mr. Danson, 
that we should all stop spending money is a 
very considerable exaggeration. I do not 
think that anyone is suggesting that policy 
should be directed towards getting people to 
stop spending money. What policy is directed 
towards is getting people to increase their 
expenditures at a moderate rate, which is 
consistent with taking off the output of the 
economy at, in ideal circumstances, relatively 
stable prices. I do not think that anyone 
expects that, in the present circumstances in 
which large increases in costs which have 
been going on for some years are built into 
the economy, we can move from a situation 
in which prices are increasing as they have 
been, as measured by the consumer price 
index, at an annual rate of 5 per cent per 
year, to one at which they are increasing at 
an annual rate of zero per cent per year. 


The objective of policy is to move towards 
a more moderate rate of increase, a more 
acceptable rate of increase, ideally a low rate 
of increase in the consumer price index. But 
what that means is certainly not a cessation 
of spending, which is an inconceivable notion, 
but a moderation in the rate of increase in 
spending. 


Mr. Danson: Yes, I realize that this is an 
exaggeration, and I actually did not expect 
the elevator operator to see it in the same 
perspective. This brings up the important 
point of the proceedings of this Committee. 
Many times when we have been questioning 
you during the past week we have reached 
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de s’imposer certaines restrictions en souffrent 
le plus, selon cette psychologie. 


L’autre jour, je parlais a un fonctionnaire. 
Je lui expliquais ce que nous discutions ici. 
C’était un garcon d’ascenseur de 1’Edifice du 
Centre et il a répondu que nous devrions tous 
cesser de dépenser. D’une certaine facon, c’est 
ce que vous disiez. S’il en est ainsi, si le 
garcon d’ascenseur a raison, il faudrait pren- 
dre des mesures trés énergiques, presque au 
bistouri, et il faudrait presque déclarer un 
état d’urgence nationale; dans ce cas, il fau- 
drait mettre en vigueur des limitations sem- 
blables a celles qu’on propose aux Etats-Unis. 
En sommes-nous’ arrivés 1a, monsieur 
Rasminsky? 


M. Louis Rasminsky (Gouverneur de la 
Banque du Canada): La déclaration selon 
laquelle nous devrions tous cesser de dépen- 
ser de l’argent est une grave exagération. Je 
pense que personne ne suggére que notre 
politique devrait étre orientée pour empécher 
les gens de dépenser de l’argent. Notre politi- 
que cherche a faire comprendre aux gens 
qu’ils doivent augmenter leurs dépenses a un 
taux modéré, et ainsi la consommation se fait, 
dans des circonstances idéales, a des prix 
relativement stables. Je ne pense pas que per- 
sonne s’atiende que, dans les circonstances 
actuelles, circonstances dans lesquelles il y a 
de fortes augmentations des prix, et cela se 
poursuit depuis un certain nombre d’années, 
cela fait partie intégrante de notre économie, 
personne ne s’attend qu’a Vheure actuelle, 
nous puissions passer d’une situation ot les 
prix augmentent comme ils Vont fait et 
comme cela a été mesuré par l’indice des prix 
aux consommateurs, a un taux annuel de 5 p. 
100 par année, a une autre situation ot cela 
n’augmente pas du tout. 


L’objectif de notre politique est d’avancer 
vers un taux d’augmentation beaucoup plus 
modéré, un taux beaucoup plus acceptable, de 
facon idéale, une augmentation petite dans 
Vindice des prix a la consommation. Cela ne 
veut pas dire qu’il faut cesser de dépenser, 
un principe inconcevable. Il semble que l’aug- 
mentation devrait étre modérée. 


M. Danson: Oui, je comprends que c’est 
une exagération, et je ne pensais pas que le 
garcon d’ascenseur envisagerait cela de la 
méme maniére que vous. Nous arrivons donc 
au point important de notre discussion. Trés 
souvent, nous vous avons posé des questions 
depuis la semaine derniére, et nous en som- 
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points which very much affect government 
policy and to which you were unable to really 
reply. This is rather frustrating, because we 
feel there is an awful lot of information there. 
What would you suggest, or is it proper for 
you to suggest, sir, are the areas to which we 
should direct our studies over the weeks or 
months that we will be studying this prob- 
lem? Where can we look for what may be 
solutions or assistance in our work? 


Mr. Rasminsky: I suggest, Mr. Danson, that 
there are four or five areas that have a very 
direct bearing on this problem. First of all 
there is the broad area of the policies that 
affect the aggregate amount of demand in the 
economy, which is another way of saying the 
aggregate amount of spending in the econo- 
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my. In this connection one thinks of the two 
broad levers of economic policy that do affect 
the aggregate amount of demand, or the 
aggregate amount of spending in the econo- 
my. One of those levers is monetary policy, 
which through its effect on credit conditions, 
on the cost and availability of credit and on 
the supply of credit, does have an influence 
on decisions of individuals and corporations 
to hold financial assets on the one hand, or to 
spend money, possibly by incurring financial 
liabilities, on the other. Therefore here you 
have two broad levers of policy that are 
worth looking at, monetary policy and fiscal 
policy. 


There are various sides of fiscal policy. 
Basically, I suppose, what one is concerned 
with is the balance between expenditures and 
revenues. One may also be concerned with 
the aggregate amount of expenditures and the 
aggregate amount of revenues. These are the 
two policies that affect the total of spending, 
or the total of demand in the economy. If one 
looks at the matter from another point of 
view, one would be concerned with policies 
that affect the supply side of the equation. 
Inflationary trends are obviously the result of 
the coincidence, or the lack of coincidence, 
between the amount of spending and the 
amount of goods that become available. 


Clearly it would be much better if we could 
deal with this situation by increasing the 
amount of goods that become available. In 
that connection there is a whole group of 
policies which are at the disposal of the gov- 
ernment and which affect the amount of 
goods, or can have a bearing on the amount 
of goods that become available, policies that 
affect the efficiency of production; policies 
that affect the quality of the labour force; 
that is, the efficiency and the training of the 
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mes arrivés a parler de politique gouverne- 
mentale. Vous ne pouviez pas nous répondre 
sur la politique du gouvernement. A votre 
avis, dans quel domaine devrions-nous orien- 
ter nos études dans les mois a venir? OU 
pouvons-nous nous tourner? Ow trouver les 
solutions ou laide? 


M. Rasminsky: A mon avis, il y a quatre ou 
cing domaines qui se rapportent tres étroite- 
ment a cette question. D’abord, il y a le 
domaine trés vaste des politiques qui tou- 
chent la demande globale dans notre écono- 
mie. C’est une autre facon de dire que cela 
touche les dépenses globales au sein de notre 


économie. A cet égard, on peut songer aux 
deux aspects de la politique économique qui 
touchent la somme globale de la demande ou 
la somme totale des dépenses dans notre éco- 
nomie. D’abord, il y a la politique monétaire, 
qui, a travers son influence sur le crédit, sur 
les cotits et la disponibilité du crédit influence 
des décisions des sociétés et des particuliers; 
ainsi, ceux-ci retiennent ou dépensent peut- 
étre en risquant de plus grandes responsabili- 
tés financiéres. Alors ce sont deux éléments 
trés importants: la politique monétaire et la 
politique fiscale. 


Il y a divers aspects de la politique fiscale. 
Il y a d’abord V’équilibre entre les dépenses et 
le revenu. On peut se préoccuper de la somme 
globale des dépenses et de la somme totale 
des revenus. Ce sont les deux politiques qui 
touchent Vensemble des dépenses ou l’en- 
semble de la demande dans notre économie. 
Si on considére cette question d’un autre 
point de vue, on s’intéressera plut6t aux poli- 
tiques du cété de l’offre. Les tendances infia- 
tionnistes sont le résultat du manque de cor- 
rélation entre les dépenses et les biens 
disponibles. 


Il est trés clair qu’il serait préférable de 
pouvoir traiter de cette situation en augmen- 
tant la quantité de biens disponibles. A cet 
égard, il y a tout un ensemble de politiques a 
la disposition du gouvernement et qui 
modifient la quantité de biens ou qui peuvent 
influencer cette quantité de biens dont nous 
disposons. Les politiques touchent l’efficacité 
de la production, la mobilité de la main-d’ceu- 
vre, l’efficacité de la main-d’ceuvre, l’efficacité 
de la formation des travailleurs. Ainsi il n’y a 
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labour force; and policies that affect the 
mobility of the labour force, so that you do 
not have the unhappy coincidence that we 
have here of a surplus of labour in certain 
parts of the country or in certain industries, 
and a deficiency in other parts of the country 
or in other industries. 


There are other policies under the broad 
heading of supply policies that are also rele- 
vant in this connection. Policies that increase 
the competitiveness of industry clearly have a 
bearing. Tariff policy is obviously important 
in this connection. 


As I indicated in some earlier observations, 
these supply policies, though basically poli- 
cies that increase the output and increase 
the productivity of the economy, are clearly 
socially the most desirable as well as 
economically the most desirable. The difficul- 
ty with these policies, from the present point 
of view, is that they take a long time to 
operate. They cannot have a very quick effect 
in dealing with the labour situation. 


Then turning to another field of policies, 
you have the policies that affect incomes— 
which is another way of saying the policies 
that affect costs in the economy—and there, 
as I pointed out in my submission to the 
Committee and have done on various other 
occasions, the real amount that the economy 
can afford to pay itself by way of increased 
incomes—and here I am referring to all types 
of income—is determined by what the econo- 
my can back up in the form of increased 
output. These are the real guidelines that are 
established, not by government, but by the 
facts of the situation and if we pay ourselves 
more in the way of incomes than we can back 
up in the form of increased output at stable 
prices, it is a matter of simple arithmetic— 
there is no social judgment involved here— 
that the prices will rise. This is a process. 


One cannot break in at a given point of 
time and say that in the present circum- 
stances when the cost of living has been ris- 
ing at the rate of 5 per cent—and so far this 
year it has been rising at the rate of 5 per 
cent a year—that it would be reasonable to 
expect that incomes would rise at the rate of 
3 or 4 per cent a year if that is, in fact, the 
amount by which productivity increases 
because that would mean a reduction in real 
incomes. If productivity is increasing at 3 or 4 
per cent a year and the cost of living is 
increasing at 5 per cent a year, but incomes 
rise at the rate of 9 per cent a year, let us 
say, then the process of inflation is 
self-perpetuated. 

Therefore, one field—I repeat that I am re- 
ferring to incomes of all types—of investiga- 
tion is the relationship between costs and 
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pas un surplus de main-d’ceuvre dans certai- 
nes parties du pays ou dans. certaines 
industries. 


Il y a d’autres politiques qui se classent au 
chapitre de Voffre aussi, des politiques qui 
augmentent la concurrence de l’industrie; cela 
a une influence trés nette. La politique du 
tarif est aussi bien importante. 


Comme je lai indiqué dans des observa- 
tions que j’ai faites ici, la politique d’offre 
augmente le rendement et la productivité de 
V’économie; ce sont les politiques les plus sou- 
haitables au point de vue social. A Vheure 
actuelle, ces politiques demandent beaucoup 
de temps a entrer en jeu. Leur influence n’est 
pas des plus rapides dans les solutions des 
problemes du travail. 


Ensuite, pour passer a d’autres politiques, il 
y a les politiques qui touchent le revenu. 
C’est une autre facon de dire les politiques 
qui touchent le cott dans notre économie. Et 
la, comme je l’ai signalé dans ma déclaration 
au comité et a quelques autres occasions 
aussi, la somme véritable que l’économie peut 
se verser a elle-méme en augmentant les 
revenus, et je parle de tous les types de reve- 
nus, est fixée par ce que l’économie peut sou- 
tenir dans son rendement. Ce sont les vérita- 
bles directives qui sont fixées non pas par le 
gouvernement, mais par les faits. Si nous 
nous versons un revenu plus élevé que nous 
ne pouvons soutenir avec un rendement accru, 
c’est une question de calcul trés simple. Il n’y 
a pas de jugement social. C’est un simple 
calcul. 


Il semble que dans les circonstances actuel- 
les, lorsque le cotit de la vie augmente au 
rythme de 5 p. 100, et cette année, le cott de 
la vie a augmenté de 5 p. 100, il ne serait 
done pas raisonnable de s’attendre que les 
revenus augmentent a une cadence de 3 ou 4 
p. 100 par année si c’est le rythme d’augmen- 
tation de la productivité. Cela voudrait done 
dire une réduction du revenu. Si la producti- 
vité augmente a 3 ou 4 p. 100 par année, si le 
cott de la vie augmente a 5 p. 100 par année, 
et si les revenus augmentent au rythme de 9 
p. 100 par année, l’inflation se perpétue. 


Je parle de tout type de revenus. On peut 
donc faire enquéte sur les rapports qu’il y a 
entre le cotit et les prix. C’est une inflation de 
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prices. This is the cost-push type of inflation 
as distinct from the demand-pull type of 
inflation, though the two are intimately con- 
nected. In that connection, as you know, I 
think a lot is determined by public attitudes 
towards inflation itself and it is in the hope 
that public attitudes would have an influence 
in the determination of incomes that I have 
expressed the satisfaction, as I have done, 
with the establishment of the Prices and 
Incomes Commission. So that, it seems to me, 
is an appropriate field for investigation by 
the Committee. 


Mr. Danson: Thank you very much. Mr. 
Rasminsky, you mentioned in your statement 
—I think you made several references or a 
couple of references to—our market economy. 
There was an implication that perhaps there 
are other areas in controlled economies that 
are able to control these situations better. Can 
we borrow anything from (a) controlled 
economies or (b) the type of controls we knew 
at one time? I am thinking, particularly, in 
terms of consumer credit controls where 
there was a requirement for a minimum 
down payment of 25 per cent or one-third of 
whatever was being purchased and a limit on 
the repayment period. 


Mr. Rasminsky: I think certain types of 
control that are not available now perhaps 
would be helpful in controlling this process of 
spending. The controls that you speak of were 
controls that were used during wartime or 
during emergency and, as I think I said the 
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other evening in reply to a similar question 
put by Mr. Kaplan, there is, I understand, 
some constitutional question involved with 
regard to the exercise by the Government of 
Canada of consumer credit control under 
peacetime conditions. 


Mr. Danson: Would you consider the degree 
of emergency that does exist sufficient to 
make such controls appropriate? 


Mr. Rasminsky: I am not altogether sure 
that question should be put to me rather than 
to the Minister. May I answer the question 
this way, Mr. Danson? If in the course of the 
past couple of years such controls had been 
available to the federal authorities on a 
stand-by-basis, let us say, I think we would 
have been giving very serious consideration 
to using those controls. 


Mr. Danson: Thank you, that has been very 
helpful. The question of productivity, Mr. 
Rasminsky, brings up the question of priority 
in spending. We seem to be concerned about 
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poussée des prix distincte de lautre, ou c’est 
la demande qui en est lorigine. A ce sujet, 
vous savez, je pense, que cela dépend beau- 
coup de l’attitude du public a l’égard de l’in- 
flation et j’ai grand espoir que ces attitudes 
auront une influence sur les revenus; c’est 
pour cela que j’ai été satisfait de la Commis- 
sion des prix et revenus. Cela semble un 
domaine que vous pourriez étudier. 


M. Danson: Merci beaucoup. Monsieur Ras- 
minsky, vous avez mentionné dans votre 
déclaration ’économie du marché. Vous sem- 
blez dire qu’il y a d’autres domaines aussi qui 
nous permettent de contrdler cette situation 
beaucoup mieux. Pouvons-nous emprunter 
des économies dirigées ou des contrdles que 
nous avons déja connus? Je songe par exem- 
ple au contréle du crédit des consommateurs 
lorsqu’on demande, par exemple, un paie- 
ment minimum de 25 p. 100 sur tout ce qui 
est acheté, et qu’il y a un délai limité pour les 
paiements. 


M. Rasminsky: Je pense que certains types 
de contréle qui ne s’appliquent pas mainte- 
nant seraient utiles pour contréler les dépen- 
ses. Le contréle dont vous parlez a servi pen- 
dant la guerre ou au cours de périodes 
d’urgence. Comme je lai dit Vautre soir, en 


répondant a des questions semblables posées 
par M. Kaplan, il y a, je pense, des questions 
constitutionnelles qui touchent le controle du 
crédit en temps de paix. 


M. Danson: Pensez-vous qu’il y a urgence 
maintenant, et que ce genre de contréle serait 
approprié? 


M. Rasminsky: Je ne suis pas tout a fait sar 
que cette question ne devrait pas étre posée 
au ministre. Je reponds de la facon suivante, 
monsieur Danson: si, depuis les dernieres 
années, ce contréle avait été a la disposition 
des autorités fédérales, je pense qu’on aurait 
songé sérieusement a Vutiliser. 


M. Danson: Merci, cela m’a éclairé. La 
question de la productivité, monsieur Ras- 
minsky, améne celle de Vordre de priorité des 
dépenses. Il semble qu’on se preoccupe des 
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consumer spending, I think, government 
spending and spending in the economy in the 
sense of industry. Is this a time when we 
should be emphasizing our actual expendi- 
tures on those things that do make us more 
productive such as research and development 
and on capital equipment that is used for 
productive purposes and to increase produc- 
tivity? This came to mind on the weekend 
when I was reading the Third Annual Report 
of the Science Council of Canada where on 
page 8 they pointed out that the amount of 
money being spent on research and develop- 
ment is pretty much the same in industry, in 
the government and at the university level. 
Do you think an emphasis on research and 
development, in industry would be appropri- 
ate at this time in an effort to increase pro- 
ductivity in Canadian output? 


Mr. Rasminsky: You know, Mr. Danson, to 
answer that question honestly, one also would 
have to put the question, what expenditure 
do you reduce when you increase the expen- 
diture on research and development? The 
matter of social priorities really is not one for 
the central bank; it is one for the government 
and the people. In speaking not as central 
bank, but in my own personal scale of priori- 
ties, I myself would put a very high priority 
on those types of expenditure that make the 
economy more productive and more efficient. 


Mr. Danson: Thank you very much. In tak- 
ing measures that might be considered 
severe, would there be a danger that there 
might be some detrimental effects on the 
economy, on investment and on the psycholo- 
gy of business? In other words, could it cre- 
ate a lack of confidence because of what could 
be considered—panic would be the wrong 
word—very strong measures and would this 
reflect in confidence in our economy? Would 
it react on our stock market and does the 
present market—whatever the market is try- 
ing to tell us—relate to this concern? 


Mr. Rasminsky: Any steps we take to try to 
bring the inflation to an end involve some 
risks. That is true. I do not think either the 
science of economics, if it is a science, or the 
art of public administration, if it is an art, 
have reached a stage of fine tuning where you 
can move directly from an unsustainable rate 
of expansion in total spending which involves 
unacceptable inflation to a sustainable rate of 
expansion which will get you straight back on 
track where you can have the economy oper- 
ating at full potential, but with much more 
moderate and acceptable price increases. I do 
not think you can do that. I mean, I do not 
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dépenses des consommateurs, des dépenses du 
gouvernement, des dépenses de l’industrie. Ne 
devrait-on pas pluté6t mettre Vaccent sur ce 
qui peut augmenter la production, par exem- 
ple la recherche et le développement et le 
capital utilisé 4 des fins productives et ainsi 
augmenter la productivité? Pendant le week- 
end, je lisais le troisieme rapport annuel du 
Conseil des sciences et, a la page 8, on signale 
que la somme d’argent dépensée pour les 
recherches et le développement est presque 
égale dans Vindustrie au gouvernement et 
dans les universités. Pensez-vous que le fait 
d’insister sur les recherches et le développe- 
ment dans lindustrie serait approprié si on 
veut augmenter la productivité? 


M. Rasminsky: Vous savez, monsieur Dan- 
son, que pour répondre a cette question en 
toute honnéteté, il faudrait aussi se demander 
quelles sont les dépenses qu’on réduit lors- 
qu’on augmente les dépenses sur les recher- 
ches et le développement. La question des 
priorités sociales n’est pas vraiment du res- 
sort de la banque centrale. C’est une priorité 
pour le gouvernement et le peuple. A mon 
avis, non pas en parlant au nom de la banque 
centrale, mais en mon nom personnel, dans 
mon échelle de priorités, j’insisterais énormé- 
ment sur ces types des dépenses qui rendent 
économie plus productive et plus efficace. 


M. Danson: Merci. Si l’on prend des mesu- 
res restrictives, n’est-il pas dangereux que 
cela ait des effets néfastes sur l’économie, 
l'investissement, ou sur la psychologie du 
monde des affaires? Cela pourrait-il entrainer 
un manque de confiance, panique n’est pas 
le bon mot, mais je parle ici de mesures 
fortes. Est-ce que cela toucherait la confiance 
qu’on a dans l’économie, est-ce que cela tou- 
cherait le marché des valeurs? 


M. Rasminsky: Toute mesure prise pour 
réduire Vinflation entraine des risques, c’est 
vrai. Je ne pense pas que l’économique si 
toutefois c’est une science, ou l’art de la ges- 
tion publique, si toutefois c’est un art, ont pu 
se mettre au pas de facon a ce qu’on puisse 
passer directement d’un taux d’expansion qui 
entraine nécessairement Vinflation a un taux 
d’expansion qu’on puisse soutenir et cela vous 
ramene exactement au point ot. l’économie 
peut fonctionner pleinement et 4 un taux plus 
modéré et plus acceptable avec une augmen- 
tation beaucoup plus modérée des prix. Je ne 
pense qu’on puisse faire cela. Je ne pense pas 
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think you can count on doing that. That, of 
course, is the objective of our policy. It would 
be very nice if we could do that. That is what 
we are trying to do and that is what we 
would like to do. 


However, if your question is, are we sure 
we are going to accomplish that; are we not 
running some risks of having for a certain 
period of time a degree of underutilization of 
resources which over a long period of time 
would be unacceptable, then I would have to 
say that we are running those risks and we 
have to measure and appraise those risks 
against the risks of doing nothing. Doing 
nothing is a policy, too, but doing nothing 
and letting the thing ride without trying to 
bring it under control involves very serious 
risks to the economy, in my judgment. 


Mr. Danson: Yes, I was disturbed by 
editorial comments as a result of our hearings 
last week where much of the comments said 
that we should do all these things, but we 
should do it without any dislocation in the 
economy, without creating unemployment and 
without being too timid in our approach in 
trying to fine-tune and failing to accomplish 
our objectives. 


Mr. Rasminsky: That certainly is nice work 
if you can get it. 


Mr. Danson: Yes, but in your opinion, you 
have to take these changes if the situation is 
sufficiently severe. 


Mr. Rasminsky: In my judgment we have 
no real alternative. 


Mr. Danson: Yes, thank you. We spoke the 
other day about bank profits and a 2 per cent 
spread which is pretty common and rather 
interesting. Last week I noticed an advertise- 
ment in one of the papers—I will not mention 
the name of the bank because I owe them a 
lot of money—where a bank was offering— 


Mr. Rasminsky: The bank knows, even if 
you do not mention its name. 


Mr. Danson: —6} per cent on deposits. First 
of all, there is the question of whether or not 
they really pay 64 per cent on all deposits at 
all times. Then in the same newspaper there 
was a news article that the same bank had 
the lowest rate on consumer loans, but they 
are all pretty close-hitched around 11 per 
cent. At the same time I had a notice from 
this bank stating my rate was 9 per cent— 
that was last week—and when I went home 
last week-end it was up to 94 per cent. So 
this 2 per cent spread that the banks seem to 
be aiming for really does not seem to be valid 
in view of this evidence. 
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qu’on puisse faire cela. Je ne pense pas que 
vous puissiez compter sur cela. Cet objectif 
de politique serait excellent si nous pouvions 
le faire. C’est ce que nous essayons, c’est ce 
que nous aimerions faire. 


Mais si vous me demandez si nous sommes 
stirs que nous pourrons accomplir cela, ne 
coure-t-on pas quelques risques d’avoir, pen- 
dant un certain temps, un degré d’exploita- 
tion inférieur des ressources qui, au cours 
d’une longue période de temps, serait inac- 
ceptable. Alors je devrais dire que nous cou- 
rons ces risques et que ces risques doivent 
étre mesurés et évalués par rapport au risque 
de ne rien faire. Ne rien faire est aussi une 
politique, mais si nous ne faisons rien, si nous 
laissons les choses aller sans essayer de les 
controler, cela implique des risques trés gra- 
ves pour notre économie. 


M. Danson: Oui, cela m’inquiéte. C’est ce 
que nous avons vu dans des commentaires 
dans les journaux la semaine derni¢re. On a 
dit qu’on devrait faire toutes ces choses, mais 
qu’on devrait le faire sans distortion de l’éco- 
nomie. Nous avons peut-étre une perspective 
trop timide qui nous empéche d’atteindre nos 
objectifs. 


M. Rasminsky: Ce serait bien. 


M. Danson: Oui, mais a votre avis il faut 
prendre ces chances. 


M. Rasminsky: I] n’y a pas de choix. 


M. Danson: Nous avons parlé l’autre jour 
des profits des banques et de cette marge de 2 
p. 100. La semaine derniére, j’ai vu de la 
publicité dans un journal. Je ne nommerai 
pas la banque, car je leur dois déja beaucoup 
d’argent. 


M. Rasminsky: C’est déja su. 


M. Danson: On annongait un taux d’intérét 
de 64 p. 100 sur les dépots. Est-ce vraiment 63 
p. 100 sur tous les dépéts en tout temps. Et 
dans le méme journal, il y avait un article au 
sujet de cette banque, disant que cette ban- 
que avait le taux le plus bas pour les préts. 
Toutes les banques donnent 11 p. 100. En 
méme temps, j’ai recu un avis de cette ban- 
que disant que le taux était de 9 p. 100 et il 
avait augmenté jusqu’a 93 p. 100 a la fin de la 
semaine. Mais il ne semble pas que cette 
marge de 2 soit vraiment valide. 
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The Chairman: Mr. Danson, do you not 
think you should address that question to the 
bankers? It is up to Mr. Rasminsky whether 
or not he cares to reply. 


Mr. Rasminsky: No, I am not really the 
best witness on bank profits. 


Mr. Danson: Another concern, too, with the 
restraint on lending by the banks is that you 
drive borrowers—particularly those who are 
in the productive end of the economy—to 
other institutions. For instance, I made a point 
of calling my office in Toronto to see what 
rate they were paying and they also told me 
that some people who were purchasing capital 
equipment from us were paying add-on 
interest rates of 84 per cent. You get these 
restraints on bank lending, but the other 
institutions, such as the finance companies, I 
guess we call them, and commercial finance 
companies are getting really quite high rates. 
An 8% per cent add-on, I guess, is equivalent 
to 16 or 17 per cent simple interest. Is there 
not a danger of creating more activity in this 
end of the lending field? 


Mr. Rasminsky: There is no doubt that the 
financial institutions compete with each other. 
Of course, in an economic sense the purpose 
of high interest rates is not to make people 
pay high interest rates, it is to make people 
refuse to pay high interest rates by cutting 
down on their spending plans so they can be 
accommodated to what the economic situa- 
tion is. 


Mr. Danson: But this is not the problem 
that we face. Is this a judgment the lenders 
have to make with reference to loans which 
are for productive purposes and those which 
are non-productive? In other words, are we 
talking about capital goods that are going to 
increase our productivity presumably? 
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Mr. Rasminsky: Mr. Danson, I am sorry, 
but I do not know what question you are 
putting. 


Mr. Danson: If the banks are reluctant to 
loan to industry for productive purposes, such 
as capital goods which increase our produc- 
tivity are timid about it or even if the IDB is 
timid about it, these people are driven to 
these other types of lender who charge the 
add-on interest rates, which indicates that 
apparently industry still is prepared to pay 
because of sufficient profitability. I do not 
know if I put the question in a way it can be 
answered; perhaps I only am expressing a 
concern. 
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Le président: Monsieur Danson, ne pensez- 
vous pas que vous devriez adresser cette 
question aux banquiers. Si M. Rasminsky 
veut répondre, trés bien. 


M. Rasminsky: Non, je ne suis pas le plus 
grand spécialiste sur la politique des banques. 


M. Danson: Il y a aussi un probléme dans 
la restriction des préts par les banques, c’est 
que cela écarte les emprunteurs, surtout ceux 
du secteur de la production. J’ai téléphoné a 
mon bureau de Toronto pour savoir quel était 
le taux, et il semble que certains avaient un 
taux d’intérét de 81 p. 100. Mais il y a des 
restrictions sur les préts et les autres institu- 
tions comme les compagnies de finance, par 
exemple, et les compagnies commerciales ont 
des taux beaucoup plus élevés. Je pense que 
cela est équivalent a 16 ou 17 p. 100 d’intérét 
simple. Y a-t-il du danger a créer plus d’acti- 
vité dans ce domaine des préts? 


M. Rasminsky: Il n’y a pas de doute que les 
institutions financiéres se font une concur- 
rence terrible, mais en général, sur le plan 
économique, l’objectif des taux d’intérét éle- 
vés n’est pas de faire payer des taux élevés 
d’intérét par les gens, c’est de leur faire refu- 
ser de le faire, leur faire réduire les dépenses 
pour qu’ils puissent s’accommoder de la situa- 
tion économique. 


M. Danson: Ce n’est pas notre probléme 
actuel. Est-ce aux préteurs de juger si l’em- 
prunteur est du domaine de la production ou 
non? Nous parlons du capital qui va augmen- 
ter la productivité, je suppose. 


M. Rasminsky: Pardon, monsieur Danson, 
je n’ai pas compris. 


M. Danson: Si les banques sont réticentes a 
préter a l'industrie pour la production, pour 
permettre d’investir dans des machines, par 
exemple, a ce moment-la, l’industrie doit s’a- 
dresser a d’autres préteurs qui ajoutent des 
taux d’intérét. L’industrie peut étre disposée a 
payer de toute facon, a cause du profit. Je ne 
Sais pas si j’ai posé la question comme il le 
faut, mais de toute facon, cette question me 
préoccupe. . 
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Mr. Rasminsky: I think, Mr. Danson, that 
you really are coming back to what I regard, 
at any rate, as the central problem in our 
present economic situation and that is the 
problem of the inflationary psychology. 


The questions you have to ask yourself, as 


it seems to me, are why are people prepared 
to pay these extremely high rates of interest 
and what are borrowers prepared to tie them- 
selves for long periods of time to pay these 
high rates of interest? The answer, I think, 
has to be because they feel they will be able 
to pass them on to the consumer in the form 
of higher prices for their products. In other 
words, their expectation is that prices will 
continue to rise, at least, at the same rate at 
which they recently have been rising. If we 
want to get away from the present high level 
of interest rates, then we have to break that 
expectation. This is why it seems to me that 
this inflationary expectation is, at the present 
time, the central problem of economic policy 
in this country and, indeed, in most of the 
western world. 


Mr. Danson: This is the part that certainly 
struck home in your statement and it seems 
to be the one that is the most insidious 
because it is most difficult to get at... 


Mr. Rasminsky: Right. 


Mr. Danson: ...and to attack. Apparently 
people are prepared to pay these rates. I have 
made a point of watching the bank commer- 
cials on TV which will encourage people to 
spend—I am talking about consumer spend- 
ing in this case. How can one hope to get this 
across without almost establishing the atmos- 
phere of an emergency and with tremendous 
motivation on government’s part because, as 
you said the other day, it would be bad busi- 
ness not to do business on a basis of infla- 
tionary expectations and those who do not 
and withhold their spending suffer in the 
market economy. 


Mr. Rasminsky: When I outlined that situa- 
tion the other day, Mr. Danson, I did not 
outline it as an acceptable situation or one 
that I though we ought to be prepared to take 
for granted. I was trying to define what the 
problem was. 


Mr. Danson: I appreciate that. 


The Chairman: I am sorry, Mr. Danson, but 
you are over your 20 minute period, very far 
over. 


Mr. Danson: Thank you, Mr. Chairman, 
you have been most kind and I appreciate it. 


The Chairman: You did not get any prefer- 
ence, Mr. Danson. I undertook the same 
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M. Rasminsky: Monsieur Danson, vous 
revenez, 4 mon avis, au probleme central de 
la situation économique actuelle. Il s’agit du 
probléme de la psychologie de l’inflation. 


La question qu’il faut se poser, d’apres moi, 
c’est pourquoi est-ce que les gens sont préts a 
payer ces taux d’intérét extrémement élevés 
et pourquoi les emprunteurs sont-ils méme 
préts a se lier pour de longues périodes de 
temps. La réponse, d’aprés moi, doit étre la 
suivante: parce qu’ils pensent qu’ils pourront 
transmettre ces taux d’intérét aux consomma- 
teurs en relevant les prix de leurs produits. 
En d’autres termes, ils s’attendent que les 
prix continuent 4 monter au moins au méme 
rythme que celui suivi jusqu’ici et si nous 
voulons nous écarter des taux d’intérét élevés 
actuels, il faut faire cesser cette esperance 
qwils ont et c’est pour cette raison que, d’a- 
pres moi, cette attente inflationniste est le 
ceeur du probléme de la politique économique 
aujourd@’hui dans la plupart du monde 
occidental. 


M. Danson: Cela m’a frappé dans votre 
déclaration, c’est assez difficile de suivre la 
situation <". . 


M. Rasminsky: Oui. 


M. Danson: ... parce que les gens sont 
préts & payer ces taux. J’ai pris note de la 
réclame des banques, qui encouragent tou- 
jours les gens a dépenser. Comment est-ce 
que Von peut leur faire comprendre sans 
eréer l’atmosphére d’une crise. Comme vous 
avez dit vous-méme lautre jour, ce serait 
vraiment mauvais pour les affaires que de ne 
pas tenir compte de cette expectative de 
Vinflation. 


M. Rasminsky: Monsieur Danson, l’autre 
jour, je n’ai pas du tout dit que c’est une 
situation acceptable ou une que nous devrions 
prendre pour acquise. J’ai essayé de définir le 
probleme. 


M. Danson: Je vois. 


Le président: Je regrette, monsieur Danson, 
mais vos 20 minutes sont de beaucoup dé- 
passées, 


M. Danson: Je vous remercie de votre 
bonté, monsieur le président. 


Le président: Vous n’avez pas eu le pas sur 
qui que ce soit, monsieur Danson, j’ai fait la 
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policy with other members on their first 
rounds. 


Mr. Danson: Thank you very much, Mr. 
Chairman. 


The Chairman: When we started our meet- 
ing, I forgot to mention the names of the 
other witnesses present with Mr. Rasminsky 
today. They are Mr. J. R. Beattie, Deputy 
Governor, Mr. G. K. Bouey, Adviser and Mr. 
G. R. Post, Chief of Research Department, all 
from the Bank of Canada. 

Voici les noms des membres qui ont mani- 
festé leur intention de poser des questions au 
premier tour: MM. Comtois, Roberts, Leblanc 
(Laurier), Lewis et Lambert. Monsieur Com- 
tois et monsieur Gray. 


M. Comiois: Monsieur Rasminsky... 


Le présideni: Autant que possible, mes- 
sieurs, je vous demanderais de poser des 
questions relevant uniquement. des responsa- 
bilités du gouverneur de la Banque du 
Canada. 


M. Comiois: Vous parlez beaucoup de psy- 
chose de Vinflation. J’aimerais tout simple- 
ment savoir, en quelques mots, ce que la 
Banque du Canada fait pour corriger cette 
mentalité actuelle? 
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Mr. Rasminsky: In a few words, Mr. Com- 
tois, what we are doing is carrying out a 
resirictive monetary policy. 


M. Comtois: C’est tout ce que la Banque du 
Canada peut faire actuellement de par ses 
fonctions? 


Le président: Ses responsabilités. 
M. Comiois: De par ses responsabilités? 
Mr. Rasminsky: Yes, that is right, sir. 


M. Comtois: Maintenant, vous dites que 
cette psychose fait que les gens croient qu’ils 
vont continuer & augmenier leurs revenus et 
qu’ils pourront éveniuellement rencontrer 
leurs obligations, malgré les hausses d’impéts 
et les taux d’iniérét élevés. Ils en restent con- 
vaincus et c’est pour cette raison que Vlin- 
flation continue. 


Mr. Rasminsky: I think that one of the 
reasons why inflation continues is that people 
expect it to continue, and people try to pro- 
tect themselves against this expectation of 
continued inflation by demanding and suc- 
ceeding in obtaining increases in their 
incomes that will compensate them if the in- 
flation does continue. On the other side of the 
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méme chose pour les autres personnes qui ont 
pris la parole. 


M. Danson: Merci beaucoup. 


Le présideni: J’ai oublié de dire que les 
autres témoins du gouvernement étaient M. J. 
R. Beattie, gouverneur adjoint, M. J. K. 
Bouey, conseiller, et M. G. R. Post, chef de la 
recherche a la banque du Canada. 


I have here the list of the people who 
wanted to ask questions on the first turn: 
Messrs. Comtois, Roberts, Leblanc (Laurier), 
Lewis and Lambert. Mr. Comtois and Mr. 
Gray. 


Mr. Comtois: Mr. Rasminski ... 


The Chairman: Gentlemen, I will ask you 
to ask, as much as possible, questions per- 
taining only to the responsibilities of the Gov- 
ernor of the Bank of Canada. — 


Mr. Comiois: You have been talking exten- 
Sively about inflation psychosis. I would like 
to know, in a few words, simply what the 
Bank of Canada is doing to correct this psy- 
chology which is prevalent right now? 


M. Rasminsky: En quelques mots, M. Com- 
tois, nous voulons établir une politique de 
restriction monétaire. 


Mr. Comiois: Is that all the Bank of Canada 
can do right now in its functions? 


The Chairman: Its responsibilities. 
Mr. Comtois: In its responsibilities? 
M. Rasminsky: Oui, oui, c’est juste. 


Mr. Comtois: Now, you say that this psy- 
chosis leads people to believe that they will 
continue to increase their income and eventu- 
ally meet their obligations, in spite of the 
increases in taxes and the high rates of 
interest. People are still convinced that they 
will and that is why inflation continues. 


M. Rasminsky: Je pense que lune des prin- 
cipales raisons si Vinflation continue c’est que 
les gens s’attendent justement a ce qu’elle se 
poursuive, et, les gens essaient de se protéger 
contre cette attente d’inflation continue, en 
exigeant et en obtenant des augmentations de 
leurs revenus, pour obtenir une certaine com- 
pensation si inflation se poursuit. Mais l’en- 
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picture, these increases in incomes are paid 
because those who are paying them also 
expect the inflation to continue. 


M. Comtois: Mais n’y aurait-il pas moyen 
de créer une psychose contraire? Par exem- 
ple, si les gens croyaient, ou s’il était possible 
de leur faire croire, que les taux d’intérét 
vont baisser, et que les salaires vont étre 
gelés, ne serait-ce pas suffisant pour les ame- 


ner a étre plus prudents? 


Le président: Vous mentionnez les salaires, 
mais est-ce que vous incluez les prix aussi, 
monsieur Comtois? 


M. Comiois: Les prix, les salaires. Il s’agi- 
rait de leur faire entrevoir une possibilité 
d’une baisse des taux d’intérét dans un avenir 
plus ou moins rapproché; cela ne serait-il pas 
justement une psychose contraire qui aiderait 
a combatire inflation? 


Mr. Rasminsky: I think, Mr. Comtois, that 
if one succeeded in convincing people that 
interest rates were going to fall, or that 
prices were going to fall or be stable, and 
that incomes were going to rise more moder- 
ately or be stable, this would produce its own 
reward in the form of these desirable results; 
and as I conceive it, public policy is directed 
at the present time towards these objectives, 
the objectives that you have mentioned in 
your question. 


M. Comtois: Ainsi, vous croyez que ce 
serait le rdle du gouvernement de créer ces 
conditions et non pas celui de la Banque du 
Canada? 


Myr. Rasminsky: Oh, I think that the Bank 
of Canada has a role to play in this. I think 
that I would say that it is basically the re- 
sponsibility of the public authorities, in which 
I include the Bank of Canada, to try to create 
these conditions, but I do not think that it is 
exclusively their responsibility. I think that 
the responsibility is wider than that. I think 
that private interests, private institutions, the 
private sector of the economy, also has an 
interest in creating more stable conditions 
that will permit of sustained economic growth 
without the risk of serious interruption. They 
share, I think, in the responsibility, but I do 
believe that the primary responsibility of set- 
ting the tone of the economy is the responsi- 
bility of the public authorities, including the 
central bank. 


M. Comtois: Vous avez dit que si les Etats- 
Unis ne réussissent pas a mettre un frein a 
leur inflation, tous les efforts que nous, Cana- 
diens, pourrions faire seraient plus ou moins 
inutiles. 
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vers de la médaille, c’est que cette augmenta- 
tion de revenus est payée parce que ceux qui 
paient s’attendent eux aussi a ce que l’in- 
flation continue. 


Mr. Comtois: Would it not be possible to 
create a contrary psychosis? For instance, if 
people believed, or it was possible to make 
them believe that the rates of interest will 
decrease, and that salaries will be frozen, 
would that not be enough to make people 
more cautious? 


The Chairman: You talked about salaries 
but do you mean also prices, Mr. Comtois? 


Mr. Comtois: Prices, salaries. It would 
mean that they could foresee the possibility 
of a decrease in the interest rates in a more 
or less near future; would that not create a 
contrary psychosis which would help fight 
inflation? 


M. Rasminsky: Je pense, monsieur Comtois, 
que si quelqu’un réussissait a convaincre les 
gens que les taux d’intérét vont baisser, que 
les prix vont baisser ou devenir stables, que 
les revenus vont augmenter de facon plus 
modérée ou se stabiliser, cela évidemment 
aménerait une récompense, réussirait a créer 
des résultats souhaitables. Je sais que pour le 
moment la politique gouvernementale cherche 
a atteindre ces objectifs que vous avez men- 
tionnés dans votre question. 


Mr. Comtois: Therefore, you believe that it 
would be the role of the government to create 
these conditions and not the role of the Bank 
of Canada. 


M. Rasminsky: Je pense que la Banque du 
Canada a un role a jouer ici et d’aprés moi, je 
dirais qu’en fait qu’il appartient essentielle- 
ment aux autorités publiques parmi lesquelles 
j’inclus la Banque du Canada, d’essayer de 
eréer ces conditions, mais je pense que ce 
n’est pas exclusivement la responsabilité de 
ces organismes. Je pense que la responsabilité 
est beaucoup plus vaste. Je pense que les 
intéréts privés, les institutions privées, le sec- 
teur privé de l’économie aussi, ont un intérét 
a eréer des conditions plus stables qui per- 
mettront une croissance économique soutenue, 
sans risque d’interruption sérieuse. Ils parta- 
gent aussi cette responsabilité mais je crois 
que le premier devoir qui consiste a donner le 
ton A l’économie appartient aux pouvoirs 
publics y compris la Banque centrale. 


Mr. Comtois: You have said that if the Uni- 
ted States do not succeed in controlling their 
inflation, all efforts here in Canada which we 
might make would be useless. 
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Mr. Rasminsky: I do not think that I quite 
said that, Mr. Comtois. I said that I did not 
think that we could completely eliminate infla- 
tion in this country if it continued on a large 
scale in the United States. But I certainly did 
not mean by that—and I do not think that the 
words I have used, if you look at them again, 
are really subject to this interpretation—that 
the problem of inflation in Canada is an 
imported problem which is entirely due to the 
United States. I think that the behavior of the 
United Siates economy has exercised an 
imporiant influence here. I think that in 1968 
the renewed expansion in Canda which 
assumed an inflationary characier, was, in a 
sense, triggered off by an increase in our 
exports to the United States, but other 
domestic factors came along and played a 
part too. I think that quite apart from the 
inflation that we have imported from the 
United States, we have been generating infla- 
tion on our own hook in Canada, and I think 
that it would be wrong to draw the conclu- 
sion that inflation in Canada is entirely an 
imporied problem and that therefore there is 
no use in our making strenuous efforts to 
combat inflation in Canada. There are certain 
essential respects in which we are not doing as 
well in attempting to control inflation in 
Canada as they are doing in the United 
States. 


Le présideni: Monsieur Comtois? 


M. Comtois: Croyez-vous que ce Comité 
devrait étudier en profondeur cette dépen- 
dance, jusqu’a un certain point, du Canada 
vis-a-vis les Etats-Unis au point de vue 
économique? 


Mr. Rasminsky: I would not like to write 
the agenda for the work of the Committee. 


The Chairman: It is not written here; it is 
written in the House of Commons. 


Mr. Rasminsky: If it is written by the 
House of Commons, I would like even less to 
tell the House of Commons what instructions 
they should give to the Committee. The rela- 
tionship between Canada and the United 
States is certainly a very important element 
in our economic situation. 


M. Comtois: J’en viens 4 ma derniére ques- 
tion. Plusieurs de mes collégues ont fait allu- 
sion au profit élevé des banques, mais je crois 
qu’il y a aussi des grandes sociétés qui font 
des profils trés élevés. Pour en revenir aux 
banques, je me demande si, au lieu d’imposer 
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M. Rasminsky: Je n’ai pas dit exactement 
cela, monsieur Comtois. J’ai dit que je ne 
pensais pas que nous puissions éliminer com- 
plétement Vinflation dans ce pays, si elle con- 
tinue sur une échelle considérable aux Etats- 
Unis, je ne voulais pas dire par la, et je ne 
pense pas que les mots dont je me suis servi, 
si vous les considérez attentivement donnent 
lieu a cette interprétation, que le pro- 
bléme de Vinflation au Canada soit un 
probleme d’importation qui est entiere- 
ment da aux Etats-Unis. Je pense que |’écono- 
mie américaine exerce une influence impor- 
tante ici. Je pense qu’en 1968 V’expansion 
nouvelle au Canada, qui a pris une allure in- 
flationniste, a été déclenchée par une augmen- 
tation de nos exportations aux Etats-Unis. 
Toutefois, d’autres facteurs internes_ sont 
entrés en jeu et ont joué leur réle également. 
Mise a part l’inflation que nous avons impor- 
tée des Etats-Unis, je pense que nous avons 
engendré Vinflation nous-mémes au Canada, 
je crois qu’il serait faux de conclure que l’in- 
flation au Canada est entiérement un produit 
d’importation et que, par conséquent, il serait 
vain de faire des efforts constants pour com- 
battre Vinflation au Canada. Il y a certains 
secteurs essentiels ot nous ne réussissons 
aussi bien a combattre Vinflation, qu’aux 
Etats-Unis. 


The Chairman: Mr. Comtois? 


Mr. Comtois: Do you believe that this Com- 
mittee should study in depth this dependence, 
up to a certain point, of Canada towards the 
United States with respect to the economic 
sector? 


M. Rasminsky: Je ne voudrais pas rédiger 
Vordre du jour des travaux du Comité. 


Le président: C’est rédigé par la Chambre 
des communes. 


M. Rasminsky: Si c’est la Chambre des 
communes qui a donné un mandat au Comité, 
j’hésiterais encore plus a dire a la Chambre 
des communes quelles instructions elle devrait 
donner au Comité. Les relations entre le 
Canada et les Etats-Unis, constituent certaine- 
ment un facteur trés important dans notre 
situation économique. 


Mr. Comiois: A last point. Many of my 
colleagues have mentioned the high profit of 
banks, but I believe, there are also big corpo- 
rations which have very high profits. To come 
back to the banks, I wonder if rather than 
setting once again a ceiling on interest, we 
should not limit the profits, not only of the 
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n’y aurait pas lieu plutét de limiter les 
profits, non seulement des banques, mais 
peut-étre aussi des grandes sociétés, de 
la méme facon que nous voulons, a certains 
moments, peut-étre sans le vouloir, limiter 
augmentation des salaires et des prix. 
Croyez-vous que ce soit une orientation que 
nous devrions étudier plus a fond? 


Le président: Une question semblable a 
déja été posée par M. Danson, au gouverneur 
monsieur Comtois, et il a préféré ne pas y 
répondre, prétexant, avec raison je crois, 
que c’était une responsabilité du gouverne- 
ment et non de la Banque du Canada. Mais si 
M. Rasminsky veut y répondre? 


M. Comiois: Ce serait toujours en vue de 
créer la psychose anti-inflationniste. Si nous 
parlons de limiter les cotts, les salaires, les 
prix, il faudrait peut-étre parler aussi de 
limiter les profits des grandes sociétes, y com- 
pris ceux des banques. 
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Mr. Rasminsky: I think, Mr. Comtois, if you 
are talking of limiting profits, if I have 
understood your question correctly, that you 
are getting into the whole field of dealing 
with inflation through a different approach to 
the problem, dealing with inflation through 
price control, presumably entailing wage con- 
trol, cost control, and control over profits. I do 
think that this is so different an approach 
to the problem from the market approach 
under which we are operating that it would 
not come, I think, within the responsibility of 
the central bank to express a view on that. 


The Chairman: Mr. Roberts. 


Mr. Roberts: Thank you, Mr. Chairman. I 
must apologize, Mr. Rasminsky, because Iam 
sure our questioning is now going in a rather 
circular direction, around and around over 
the same problems, but as someone—I think 
it was Mr. Danson—once said, repetition in 
Committee seems to have its own function 
sometimes. 

Like most of the members, I was disturbed 
by your brief, not only because of a certain 
sombreness of the first 24 pages, even if there 
were glimmerings of hope on the last. page, 
but I was also a bit disappointed in the way 
in which you presented the problem. It seems 
to me that basically what your paper says is 
that we have the best of all possible monetary 
policies in this most difficult of all difficult 
worlds. 


Mr. Rasminsky: I heard “the best of all 
monetary policies,’ but I did not hear the 
rest of the sentence. 
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banks, but also of the big corporations, just 
as we are trying at certain times, perhaps 
unintentionally, to limit the increase of sala- 
ries and prices. Do you think that we should 
study this in depth? 


The Chairman: Mr. Danson put a similar 
question to the Governor who refused to 
answer, Mr. Comtois, he said this was a res- 
ponsibility of the government and not of the 
Bank of Canada. But if Mr. Rasminsky wants 
to answer? 


Mr. Comtois: It would always be with the 
purpose of creating this psychosis against in- 
flation. If we talk of limiting costs, salaries, 
prices, perhaps we should also talk about 
limiting the profits of big corporations, 
including the banks. 


M. Rasminsky: Monsieur Comtois, si vous 
parlez de limiter les profits, si j’ai bien com- 
pris votre question, je pense que vous entrez 
dans un tout autre domaine a4 ce sujet. Vous 
voulez combattre Vinflation en contrdélant les 
prix, sans doute aussi en contrélant les salai- 
res, les cotits de contrdle et le controle des 
profits. Je pense que c’est une approche telle- 
ment différente pour résoudre ce probleme si 
nous nous placons au point de vue du 
marché, qu’il nous serait vraiment tres 
difficile A la Banque du Canada d’émettre une 
opinion a ce sujet. 


Le président: Monsieur Roberts. 


M. Roberts: Merci monsieur le président. Je 
dois m’excuser auprés de monsieur Ras- 
minsky, je suis sir que l’interrogatoire tourne 
autour des mémes problémes, mais l’a déja 
dit monsieur Danson, je crois, la répétition en 
comité semble parfois jouer un certain rdle. 
Certains membres du comité et moi-méme 
avons été quelque peu troublés par votre 
mémoire, non seulement a cause du sombre 
tableau brossé dans les 24 premieres pages, 
méme s’il semblait joindre un certain espoir a 
la derniére page mais je dois dire que j’ai éte 
quelque peu décu par la fagon dont vous avez 
présenté la situation. I1 me semble que votre 
exposé indique essentiellement que notre 
politique monétaire est la meilleure possible 
dans le domaine le plus difficile de tous. 


M. Rasminsky: J’ai entendu «la meilleure 
politique monétaire» mais je n’ai pas compris 
le reste de la phrase. 
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Mr. Roberts: In the most difficult of all 
difficult financial worlds. 


Mr. Rasminsky: Oh. 


Mr. Roberts: In this area—within the area 
of responsibility of the Bank of Canada— 
there are choices to be made, there are alter- 
natives, and I would have hoped that you 
would have presented a greater discussion of 
the alternatives that were available to you, 
even if in the end you decided to reject them 
for what on balance you thought was a sound- 
er policy. That is, in relation to the discus- 
sions of this Committee, it would help us to 
have more indication of the range of choices 
that you had, even if in the end you said 
there are advantages and disadvantages to 
every approach and on balance you thought 
this was the best approach. But in terms of 
our discussing the whole range of the prob- 
lems, it would have been, I think, more 
helpful to have a greater range of ideas pre- 
sented to us. 


It did seem to me that at the bottom of 
page 6 you gave rather short shrift to the 
arguments which would lead to the conclusion 
that increases in interest rates or high 
interest rates are, in themselves, inflationary. 
As you keep saying, so much depends on 
inflationary expectations, and for a business- 
man who feels that interest rates are going to 
continue to rise, or a businessman who knows 
that his competitors are going to have to pay 
the same high rates, or a businessman who 
does not have the expectation that there is a 
normal interest rate which is lower than the 
rate he is paying now, the effect of high 
interest rates on his decision-making process 
is not going to be such as to dissuade him 
from making expenditures, or from borrow- 
ing money. It seems to me that a much larger 
description should have been given to us of 
the arguments for and against this point of 
view. 


The Chairman: I think, Mr. Roberts, that 
information was given by Mr. Rasminsky to 
questions which were directed to him. 


Mr. Roberts: Yes, I realize that, Mr. Chair- 
man. That of course is our function, but I... 


The Chairman: You will notice that Mr. 
Rasminsky’s brief was 29 pages. 


Mr. Roberts: I know that too, Mr. Chair- 
man, but it still seems to me that in our 
questioning and in our discussion it would be 
helpful to have indications of the various 
alternatives which the Bank could have 
considered. 
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M. Roberts: Dans un monde _ financier 
excessivement difficile. 


M. Rasminsky: Ah! 


M. Roberts: Dans le mandat de la Banque 
du Canada, il y a des choix a faire, des solu- 
tions a prendre et j’aurais espéré que vous 
discutiez un peu plus des solutions de 
rechange qui s’offraient & vous, méme si vous 
étiez forcés de les rejeter pour adopter en 
revanche une politique plus sage a voire avis. 
Pour ce qui est des débats du Comité, cela 
nous aiderait 4 mieux comprendre 1’éventail 
des choix qui vous étaient offerts méme si, en 
fin de compte, vous avez dit qu’il y avait 
toujours des avantages et des désavantages et 
que d’aprés vous la politique que vous avez 
adoptée était la meilleure. Lorsque nous 
avons discuté l’ampleur des problémes, je 
pense qu’il aurait été plus utile qu’on nous 
présente un plus grand éventail de solutions. 


Il m’a semblé qu’au bas de la page 6, vous 
avez parlé assez peu des argumenis qui méne- 
raient a la conclusion que la hausse des taux 
d’intérét ou des taux d’intérét élevés, sont en 
soi inflationnistes comme vous le dites cons- 
tamment, cela dépend en partie des prévi- 
sions dinflation et pour V’homme d’affaires 
qui a l’impression que les taux d’intérét vont 
coniinuer de monter ou s’il sait que ses con- 
currents vont payer les mémes taux élevés ou 
de celui qui ne prévoit pas qu’il y a un taux 
diniérét normal inférieur a celui qu’il paie 
actuellement, la hausse des taux d’intérét in- 
fluencera sa politique d’action ne le dissuadera 
pas de faire des dépenses ou d’emprunter de 
argent. Je pense qu’on aurait di nous don- 
ner une description plus élaborée des argu- 
ments favorables a ce point de vue et ceux 
qui y sont contraires. 


Le présideni: Monsieur Roberts, je pense 
que monsieur Rasminsky a répondu aux ques- 
tions qu’on lui a posées. 


M. Roberts: Oui, je comprends, monsieur le 
président. Naturellement, si notre fonciion, 
mais... 


Le présideni: Vous remarquerez que le 
mémoire de monsieur Rasminsky renfermait 
29 pages. 


M. Roberts: Je le sais, mais il me semble 
encore qu’au cours de linterrogatoire et du 
débat, il serait utile de connaitre les différen- 
tes solutions qui s’offrent a la banque. 
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The Chairman: I am sorry, Mr. Roberts. 
What I meant was that for instance on Fri- 
day, for more than one and a half hours, 
there were questions and replies on different 
subjects that were added to the Governor’s 
brief. I do not think you were here. 


Mr. Roberts: No, at that time I was not a 
member of the Committee. 


The Chairman: I know. I am sorry, sir. 


Mr. Roberts: It seems to me that you keep 
coming back to the question of inflationary 
psychology, and many of the members of the 
Committee keep coming back to the question 
of how you deal with inflationary psychology. 
You have often mentioned monetary and 
fiscal policies, but you have not really dealt 
so much with the effects of persuasion, moral 
suasion. You keep discussing the availability 
of credit and the cost of credit. I wonder if 
the Bank has looked seriously, and could it 
look more seriously, at the possibility of 
moral suasion in this field? Just yesterday 
Mr. David Kennedy was meeting with the 
American bankers, and I understand that at 
these meetings he was trying to persuade the 
bankers not to raise interest rates, but rather 
to ration their loans. Why is it not possible, 
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or is it possible—has it been done—that the 
Bank of Canada should meet with the banks 
and urge them, rather than raising their 
interest rates, to simply cut down on their 
loans, to ration them, in other words, through 
moral suasion to affect the availability of 
credit through means other than raising the 
cost of credit? 


Mr. Rasminsky: Well, I am sorry that you 
are disappointed in the paper, Mr. Roberts. I 
did not mean to suggest in the paper—and if 
I did I will take advantage of this opportuni- 
ty to correct it—that the monetary policy has 
been perfect. I am sure that mistakes have 
been made in monetary policy. There were 
some questions the other day about the range 
of choice, and I indicated that there was a 
certain range of choice in spite of the fact 
that we are so closely tied in to the American 
economy. I would not reject on doctrinaire 
grounds any method of trying to deal with 
the situation. The Bank has used moral sua- 
sion on occasion to try to affect the allocation 
of credit, as I have mentioned. 


We have tried to use our infiuence to 
ensure that the banks take a particularly ten- 
der view towards applications for credit from 
parts of the country that are not experiencing 
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Le président: Je m/’excuse, monsieur 
Roberts. Je pensais a vendredi ou, pendant 
plus d’une heure et demie, il y a eu des 
questions et réponses sur différents sujets qui 
ont été ajoutés au mémoire du gouverneur. Je 
ne crois pas que vous étiez présent. 


M. Roberts: Non, a ce moment-la, je n’étais 
pas membre du comité. 


Le président: Je le sais. C’est malheureux. 


M. Roberts: J’ai ’impression que vous reve- 
nez toujours a l’aspect psychologique de Vin- 
flation et que plusieurs membres du comité 
veulent savoir comment vous traitez de la 
psychologie de Vinflation. Vous avez souvent 
parlé de politique fiscale et monétaire, mais 
vous n’avez pas vraiment traité des effets de 
la persuasion, de l’action par la conscience 
des gens. Vous continuez a parler de la dispo- 
nibilité du crédit et du cotit du crédit. Je me 
demande si la banque a et, si elle pourrait 
étudier sérieusement la possibilité d’agir sur 
la pensée des gens dans ce domaine? Ainsi, 
monsieur David Kennedy rencontrait hier les 
banquiers américains et je crois comprendre 
qu’au cours de ces réunions, il essayait de 
convaincre les banguiers de ne pas hausser 
les taux d’intérét, mais de diminuer leurs 


préts. Pourquoi est-ce impossible ou est-ce 
possible, est-ce que cela a déja été fait, que la 
Banque du Canada rencontre les banques et 
les incite a diminuer leurs préts au lieu de 
hausser les taux d’intérét. Autrement dit, par 
voie de persuation morale est-ce possible de 
modifier la disponibilité du crédit par d’au- 
tres moyens que la hausse du cotit du crédit? 


M. Rasminsky: Je regrette que vous Soyez 
décu par noire mémoire monsieur Roberts. 
Dans ce document, je n’avais pas Vintention 
de laisser en-endre, et si je l’ai fait, je profite 
de Voccasion pour corriger cet état de choses. 
Je n’ai pas voulu dire que la poli:ique moné- 
taire a toujours été parfaite, je suis convaincu 
qu’il y a eu des erreurs en matiere de politi- 
que monéiaire. L’autre jour, on a posé des 
questions sur les différen.es solutions possi- 
bles et j’ai dit qu’il y avait un certain éventail 
de solutions, en dépit du fait que nous soyons 
tres étroitement liés a l'économie américaine. 
Je ne rejetterais pas, pour des raisons doctri- 
naires, la méthode qui essayerait de régier la 
situation. La banque s’est servie a l’occasion 
de persuasion morale pour influencer la ré- 
partition du crédit, comme je lai mentionné. 

Nous avons essayé d’user de notre influence 
pour que les banques envisagent assez favora- 
blement les demandes de crédit provenant de 
différentes parties du pays qui ne se dévelop- 
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very rapid growth and that are not bursting 
at the seams economically. We have used our 
influence to try to get the banks to be lenient 
when they have to ration credit to small busi- 
ness applications. We have asked the banks 
to ensure that Canadian customers are served 
in preference to foreign customers who want 
to borrow because credit is more expensive 
abroad than it is in Canada, as it is in the 
case of bank credit. 

If rationing of bank credit is undertaken, of 
course, this does not dispose of the demand 
for credit. The demand for credit will still 
presumably be there and will turn up some- 
where else in the market and push market 
rates of interest up. I mentioned the other 
day that so far as business loans are con- 
cerned—I think it was a day you were not 
present—that the banks supplied only about 
one-third or one-quarter of the total amount 
of business loans last year. Therefore if the 
banks ration business loans, that does not dis- 
pose of the problem. The demand is still 
there. It will turn up, and rates will be 
pushed up in the non-bank secior of the 
financial economy. . 

_ I also meniioned the other day with regard 
to the alternative of trying to keep credit 
cheap in Canada through rationing, that even 
if one succeeded in doing that—and I do not 
know what sort of credit one could influence 
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in this way other than possibly bank credit— 
if we manage somehow or other, in a way 
that I do not Know how we could, to have a 
level of interest rates lower than the rest of 
the world, then we would simply be inviting 
an exchange crisis, and however that was 
dealt with it would not do the country any 
good. 


, The Chairman: Mr. Roberts. 


Mr. Roberis: What kind of weapons do we 
have in dealing with lending institutions that 
are not banks, to try and influence their effect 
on the supply of credit? 


Mr. Rasminsky: Many of these institutions, 
many of the non-bank financial institutions, 
as you no doubt know, are incorporated pro- 
vincially and are not subject to any regulation 
from the authorities of the Government of 
Canada at all. This would be the case of 
many trust companies, many finance compa- 
nies, Many insurance companies, and so far 
as the capital market is concerned, that is, the 
issue of bonds and shares, there is no capital 
issues conirol in Canada. 

Mr. Roberts: So that in that area there is a 
very real gap in our ability to influence the 
extent of credit that is offered in the 
economy? 
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pent pas trés rapidement mais qui ne regor- 
gent pas de prospériié sur le plan économi- 
que. Nous avons essayé de convaincre les 
banques de ne pas éire trop sévéres lorsqu’el- 
les consentent des crédits aux petites entre- 
prises. Nous les avons priées de donner la 
priorité aux emprunteurs canadiens plutdt 
qu’aux étrangers parce que le crédit cotie 
plus cher a l’étranger qu’au Canada comme 
pour le crédit bancaire. 

Si Pon inaugure une distribution rationnelle © 
du crédit bancaire, cela ne régle évidemment 
pas la demande de crédit, car elle existera 
probablement toujours et réapparaitra ail- 
leurs sur le marché et fera monter les taux 
d’intérét du marche. J’ai dit ’autre jour qu’en 
ce qui concerne les préts aux entreprises, je 
pense que vous étiez absent ce jour-la, j’ai 
dit que les banques ont fourni environ seule- 
ment le tiers ou le quart des préis aux entre- 
prises l’an dernier. Par conséquent, si les 
banques répartissent les pré.s aux entreprises 
d’une facon rationnelle, cela ne régle pas le 
probleme. La demande existe toujours et elle 
réapparaitra ailleurs et les taux monteront 
dans le secteur des institutions non bancaires 
de l’économie. 

J’ai aussi fait mention l’autre jour d’un fac- 
teur qui pourrait, comme _ solution de 
rechange, maintenir le crédit assez bas au 
Canada par voie de répartition rationnelle du 


crédit que méme si on réussissait a le faire, et 
je ne sais pas par quel genre de crédits on 
pourrait influencer de cette facon, a part 
peut-étre les crédits bancaires, mais si on 
réussissait € avoir un taux d’intérét inférieur 
a celui qui existe ailleurs dans le monde, on 
ne ferait qu’entrainer une crise du change. 
De toute facon ca n’apporterait rien de bien 
au pays. 
Le présideni: Monsieur Roberts. 


M. Roberis: Quel genre d’armes avons-nous 
en traitant avec les institutions de préts 
autres que les banques, pour les influencer 
sur leur action en matiére de préts? 


M. Rasminsky: Beaucoup d’institutions non 
bancaires, comme vous le savez sans aucun 
doute, ont des chartes provinciales et ne sont 
pas soumises a des réglements énoncés par les 
autorités du gouvernement du Canada. Ce 
serait le cas de beaucoup de sociéiés fiduciai- 
res, de socié:és de financement, de compa- 
gnies d’assurances et, dans le cas du marché 
des capitaux c’est-a-dire l’émission d’obliga- 
tions et d’actions, il n’y a pas de controle 
d’émission de capitaux au Canada. 

M. Roberts: Donc, dans cet effet il y a 
vraiment une lacune dans notre capacité de 
contréler Vétendue du _ crédit offert dans 
V’économie. 
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Mr. Rasminsky: Yes. I think I would agree 
with that statement. 


Mr. Roberts: Have we shot our bolt on 
monetary... 


The Chairman: Just a second Mr. Roberts. 


Mr. Rasminsky: I was responding to the 
question as you put it Mr. Roberts, with 
regard to direct rationing. Mr. Bouey reminds 
me that through normal market techniques, 
that is, through the availability and cost of 
credit, which is the normal method of using 
monetary or credit policy, the control—and 
this is a position that the bank has consistent- 
ly taken, most formally in the submission that 
we made to the Porter Commission—that we 
have over the banking system gives us 
enough leverage to influence credit conditions 
generally throughout the economy, even 
though there are many institutions such as 
trust companies and finance companies that 
are not subject to any central bank control or 
supervision at all. 


Mr. Roberts: Have we shot our bolt now on 
monetary policy, if those glimmerings which 
you see turn out to be illusory? Is there 
another step on the ladder of escalation 
against inflation that can be conducted 
through monetary policy? What else could we 
do in the future, aside from putting up 
interest rates again, that we have not done 
yet? 


Mr. Rasminsky: One of the virtues of 
monetary policy, to the extent that it has 
virtues, is that it is flexible, and monetary 
policy would lose its fiexibility, it would lose 
its virtue, if one were to announce in advance 
what the monetary policy was going to be. So 
I do not think I would care to say. 


Mr. Roberts: Could you say that there are 
further measures that could be taken that 
would, if the situation got worse, be likely to 
be effective against it? 


Mr. Rasminsky: The monetary policy will 
naturally change if circumstances change, and 
if circumstances seem to require an alteration 
in monetary policy. Yes. 


Mr. Roberts: Thank you, Mr. Chairman. 
e 1205 
Le président: Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Monsieur le prési- 
dent, je me joins 4 mes collégues pour remer- 
cier M. Rasminsky de l’exposé qu’il nous a 
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M. Rasminsky: Je suis d’accord avec cela. 


M. Roberts: 
de... 


Avons-nous fini de parler 


Le président: Un instant, monsieur Roberts. : 


M. Rasminsky: Je répondais a la question 
que vous avez posée, monsieur Roberts, au 
sujet de restrictions directes du crédit. Mon- 
sieur Bouey me rappelle que grace aux tech- 
niques normales du marché c’est-a-dire a la 
disponibilité et au cotit du crédit qui est la 
méthode habituelle d’utiliser une politique 
monétaire ou du crédit, le contréle (la Banque 
a toujours eu la méme attitude et surtout 
dans le rapport que nous avons présenté a la 
Commission Porter) que nous avons sur le 
systeme bancaire nous donnent une force 
suffisante pour influer sur l’ensemble du cré- 
dit dans l’économie, méme s’il y a beaucoup 
d’institutions telles que les sociétés fiduciaires 
et les sociétés de financement qui ne sont pas 
soumises a un controle ou a une surveillance 
de la Banque centrale. 


M. Roberts: Avons-nous dit le dernier mot 
sur la politique monétaire si ces espoirs 
deviennent des illusions? Y a-t-il d’autres 
mesures A prendre pour prévenir l’inflation? 
Que pourrions-nous faire dans l’avenir a part 
augmenter les taux d’intérét? cf 


M. Rasminsky: L’une des vertus de la poli- 
tique monétaire, si vertu il y a, est qu’elle est 
souple et, la politique monétaire perdrait sa 
souplesse si nous disons a l’avance ce que 
sera la politique monétaire. Alors je n’en par- 
lerai pas. 


M. Roberts: Mais pourriez-vous dire s’il y a 
d’autres mesures a prendre qui pourraient 
étre efficaces, si la situation s’aggravait? 


M. Rasminsky: La politique moneétaire 
changera naturellement si les circonstances 
changent, et si elles semblent exiger une 
modification dans la politique monétaire. Oui 
bien str. 


M. Roberts: Merci, monsieur le président. 


The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): Mr. Chairman, I 
would like first of all to thank Mr. Rasminsky 
for his statement and also for the clear and 
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fait et pour la facon aussi claire que possible 
avec laquelle il a répondu. 

Evidemment, a cette étape des procédures, 
il est assez difficile d’éviter les répétitions, 
puisque nous étudions le méme texte et que 
nous avons entendu a peu pres les mémes 
questions et les réponses données par M. Ras- 
minsky. Je voulais discuter de la Commission 
des prix et des revenus, mais je crois que ces 
questions ont été posées par MM. Kaplan et 
Danson. Cependant, a ce sujet, je ne poserai 
gu’une question. Y a-t-il, dans d’autres pays, 
une commission identique qui est un orga- 
nisme d’éducation et de contrédle des prix, ou 
le Canada est-il le seul a avoir préconisé une 
telle politique? 


Mr. Rasminsky: No, there are similar 
attempts to influence the course of prices and 
incomes in other countries, sir. 


M. Leblanc (Laurier): Y a-t-il aux Etats- 
Unis une commission semblable a celle que 
nous avons, et est-elle coercitive? 


Mr. Rasminsky: There have in the past, sir, 
been attempts on the part of the public 
authorities of the United States to influence 
the course of prices and the development of 
incomes through guide posts, as they called 
them, or in some cases through direct inter- 
vention on the part of the public authorities. 
But at the present time, the present adminis- 
tration in the United States has shown no 
disposition to try to influence the course of 
income and price development through the 
establishment of a commission similar to the 
Prices and Incomes Commission here. 


M. Leblanc (Laurier): Dans votre mémoire, 
pour faire suite en quelque sorte aux ques- 
tions posées par mon préopinant, M. Roberts, 
a la page 23 vous dites ceci: 

La troisiéme période critique de la 
lutte contre Vinflation est, 4 mon avis, la 
période actuelle. En effet, les politiques 
monétaires et fiscales aux Etats-Unis et 
au Canada, présentement, sont nettement 
orientées contre Vinflation et ce qui 
importe c’est qu’on ait la volonté de per- 
sister a les maintenir aussi longtemps 
qu’il le faudra. 


Or, je me demande, monsieur le gouver- 
neur, Si vous pourriez un peu élaborer sur les 
politiques monétaires et fiscales du Canada 
qui, a Vheure actuelle, sont nettement orien- 
tées pour combattre l’inflation? 


Mr. Rasminsky: First of all, so far as 
fiscal policy is concerned, perhaps I 
should say that I am not the best 


witness on fiscal policy. There will be others 
who will be better qualified than I to give 
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precise way in which he answers. Of course 
right now it is difficult to avoid repetitions 
because we are all working on the same text 
and we heard the same questions and the 
answers given by Mr. Rasminsky. I wanted to 
talk about the Price and Incomes Commis- 
sion, but I believe that these questions were 
put by Mr. Kaplan and Mr. Danson. However, 
I will ask only one question on the Price and 
Incomes Commission. Does a similar commis- 
sion exist in other countries which is an 
organization for price education and control | 
or is Canada the only country to have such a 
commission? 


M. Rasminsky: Non, on essaie également 
d’influencer les prix et les revenus dans d’au- 
tres pays, monsieur. 


Mr. Leblanc (Laurier): Is there a similar 
commission in the United States and is it 
coercive? 


M. Rasminsky: Dans le passé il y a eu des 
tentatives de la part des autorités américaines 
pour influencer les prix et les revenus en 
fixant des directives, comme ils les appellent, 
ou dans certains cas, en faisant intervenir 
directement les autorités publiques. Mais, a 
Vheure actuelle, le gouvernement actuel aux 
Etats-Unis n’a pas indigqué qu’il voulait 
essayer d’influencer le cours des prix et des 
revenus en établissant une commission sem- 
blable a notre Commission des prix et 
revenus. 


Mr. Leblanc (Laurier): In your brief to 
come back to the same type of questions put 
by the previous speaker, Mr. Roberts, on 
page 23 you mention the following: 

The third crucial period in the fight 
against inflation is, I believe, the present 
one. In both the United States and Cana- 
da fiscal and monetary policies are now 
set on an anti-inflationary course and the 
important thing is to have the determina- 
tion to persist with them as long as 
necessary. 


So I wonder, Mr. Governor, if you could give 
us a few details on the monetary and fiscal 
policies of Canada which are clearly oriented 
against inflation at the present time. 


M. Rasminsky: D’abord, pour ce qui est de 
la politique fiscale, je ne suis pas le plus 
grand spécialiste de la politique fiscale. Il y 
en a d’autres qui sont plus en mesure que moi 
de vous donner les détails sur les change- 
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you a detailed account of the changes of fiscal 
policy. But broadly speaking, as a result of 
increases in taxes and a reduced rate of 
increase in expenditures, this combined with 
the growth of the economy is resulting in a 
quite marked improvement in the govern- 
ment’s fiscal position. By that I mean that the 
government’s net cash requirements which 
have to be borrowed are being substantially 
reduced in the course of the present fiscal 
year; and if one looks at the matter on a 
national incomes account basis, that is if one 
asks, whether the Government of Canada is 
being a stimulating factor in the economy, in 
the sense of its operations resulting in a net 
increase in the demand for goods and ser- 
vices, or the opposite, there has been a 
marked shift in that respect, from the gov- 
ernment being an expansionary factor, an 
expansive factor, to the government’s opera- 
tions being mildly in the opposite direction. I 
am referring now to the Government of 
Canada and not to the provinces and 
municipalities, although there, too, I believe 
that there has been some shift. 
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It is the case that the Government of Cana- 
da continues to be a net borrower of funds in 
the capital market. That is, it continues in its 
overall operations, budgetary and non-budget- 
ary alike, to run a cash deficit, though ata 
considerably lower rate than in the past year 
or two. In this respect, the position of the 
Government of Canada is different from that 
of the Government of the United States 
where they have moved from having a cash 
deficit of $25 billion in the fiscal year ending 
June 30, 1968, to being approximately in bal- 
ance in the fiscal year 1969, to an anticipated 
surplus on a cash basis of approximately $6 
billion in the fiscal year which began a few 
days ago on July l. 


So far as monetary policy is concerned, I 
outlined both in my brief and in reply to 
questions the general course of monetary 
policy and I have placed a table on the record 
of this Committee, which gives the principal 
figures of monetary policy. But broadly 
speaking, since last September when it was 
recognized—notwithstanding the surtax in the 
United States which it had been thought 
would slow up the economy—that the expan- 
sive factors were still very strong, the Bank 
of Canada has moved towards a restrictive 
policy which it has applied with increasing 
severity. 


The policy has taken several forms. First, 
we have managed cash in a way which has 
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ments de la politique fiscale. Mais de facon 
générale a la suite des augmentations d’im- 
pots et de ’augmentation réduite des dépen- 
ses, cela, combiné a la croissance de 1l’écono- 
mie, entraine une amélioration marquée des 
dispositions fiscales du ouvernement. Et par 
cela, je veux dire que les besoins d’argent du 
gouvernement sont profondément reduits au 
cours de lV’année financiére actuelle, et si on 
considére la question sur le plan du revenu 
national, ou si l’on se demande si le gouver- 
nement du Canda peut avoir une influence 
stimulante pour l’économie en ce qui concerne 
augmentation nette de la demande de biens 
et de services ou le contraire, qui proviennent 
de son activité, il y a eu un changement mar- 
qué a cet égard car le gouvernement a joue 
une influence expansionniste, facteur qui s’est 
refiété dans son activité par une orientation 
légérement opposée. Je me référe au gouver- 
nement du Canada et non pas aux provinces 
et aux municipalités, méme si ces dernieres 
ont connu quelques changements, je crois. 


Il arrive que le gouvernement canadien con- 
tinue d’étre un emprunteur net de fonds sur 
le marché monétaire, c’est-a-dire que dans 
ensemble, dans ses opérations budgétaires et 
non budgétaires il accuse toujours un déficit 
d’argent comptant, toutefois celui-ci est beau- 
coup moins élevé que depuis 1 an ou deux. 
A cet égard, la position du gouvernement du 
Canada est différente de celle du gouverne- 
ment des Etats-Unis qui, au lieu d’avoir un 
déficit de 25 milliards de dollars au cours de 
Vannée financiére se terminant le 30 juin 1968 
pour étre en quasi-équilibre au cours de Van- 
née financiére 1969 a opté pour un excédent 
anticipé en espéces d’environ 6 milliards de 
dollars pour l’année financiére qui a commen- 
cé il y a quelque jours, soit le 1° juillet. 


Pour ce qui est de la politique monétaire, 
jai souligné dans mon mémoire et en répon- 
dant Aa des questions, que le cours normal de 
la politique monétaire, et j’ai inscrit le 
tableau. au compte rendu du Comité, qui 
donne les principaux chiffres relatifs a la 
politique monétaire. Mais de facon générale, 
depuis septembre dernier, lorsqu’on a 
reconnu sans tenir compte de la surtaxe 
imposée aux Etats-Unis, qui, avait-on pensé, 
ralentirerait économie, que les facteurs 
expansionnistes étaient encore trés puissants, 
la Banque du Canada a opté pour une 
politique restrictive qu’elle a appliquée avec 
de plus en plus de rigueur. 


La politique a pris plusieurs formes. D’a- 
bord, nous administrons Vargent liquide de 
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made it necessary for the banks to dispose of 
substantial amounts of liquid assets in order to 
meet their loan expansion. Secondly, we have 
on three separate occasions raised the bank 
rate. Thirdly, disappointed as we were with the 
slowness of the banks’ response to the restric- 
tive policy that we were following, we imposed 
higher secondary reserve requirements and 
froze substantial amounts of additional 
liquidity. 


All this has resulted in a considerable slow- 
ing-up in the rate of monetary expansion in 
Canada. However, whatever measure of it 
one uses, I could illustrate this by giving you 
the successive figures of the increase in the 
money supply, which for the present purpose I 
define as the total of currency in the hands of 
the public and total bank deposits, demand 
and time deposits alike. It is the broadest 
definitionof the money supply. 
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The Chairman: Mr. Rasminsky? 
Mr. Rasminsky: Yes. 


Le président: Monsieur Leblanc, je crois 
que vous pourrez trouver les détails que M. le 
gouverneur va nous donner en lisant le 
compte rendu des réunions que nous avons 
eues jeudi et vendredi derniers. Voulez-vous 
qu’il les répéte méme s’il les a déja donnés au 
Comité? 


M. Leblanc (Laurier): Ce n’est pas néces- 
saire, peut-étre une vue générale rapide... 


Mr. Rasminsky: If I can just finish this 
sentence, I will come to the end. 


I would like to give you the changes in the 
money supply over the past 12 months, over 
the past 9 months, over the past 6 months, 
and over the past 3 months, because I think 
this will illustrate the reduced rate of expan- 
sion of the money supply. 


Over the past 12 months, that is from June, 
1968 to June, 1969, the total of currency and 
bank deposits increased by 12.3 per cent; in 
the past 9 months, and that is from Septem- 
ber, 1968 to June, 1969, by 10 per cent; in the 
past 6 months, that is from December, 1968 to 
June, 1969, by 9 per cent, and in the past 3 
months by 5.5 per cent. The figures that I 
have given are figures at seasonally adjusted 
annual rates. 


The Chairman: Do you wish to ask a sup- 
plementary question, Mr. Kaplan? 
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facon a ce qu’il soit nécessaire que les ban- 
ques disposent d’une quantité assez impor- 
tante d’argent liquide pour répondre a l’aug- 
mentation de leurs préts. Deuxiémement, a 
trois occasions différentes, nous avons aug- 
menté le taux d’intérét des banques. Troisié- 
mement, décus comme nous J’étions par la 
lenteur de la réaction des banques face a 
cette politique restrictive que nous avions 
acdoptée, nous avons imposé des conditions de 
reserve secondaire plus élevées et nous avons 
gelé des sommes d’argent importantes de 
liquidités supplémentaires. 

Cela a ralenti considérablement le taux 
d’expansion monétaire au Canada. Toutefois, 
quelles que soient les mesures employées, je 
pourrais Villustrer en vous donnant la série 
de chiffres de Vaugmentation de la masse 
monétaire que, pour JV instant est définie 
comme la somme d@’argent entre les mains du 
public et tous les dépéts bancaires, ainsi que 
la demande et les dépéts a temps. C’est la 
définition la plus large de la masse monétaire. 


Le président: Monsieur Rasminsky? 
M. Rasminsky: Oui. 


The Chairman: Mr. Leblanc, I think you 
will be able to find the details of what the 
Governor will give you in the transcript of 
the meetings of last Thursday and Friday. Do 
you want him to repeat them even if he 
already gave them to the Committee? 


Mr. Leblanc (Laurier): It is not necessary. 
Perhaps a quick general view... 


M. Rasminsky: Si vous me permettez de 
finir ma phrase, j’arriverai 4 la conclusion. 


Je voudrais vous indiquer les changements 
survenus pour la masse monétaire depuis 12 
mois, depuis 9 mois, depuis 6 mois et depuis 3 
mois, car cela nous indiquera, je pense, le 
taux yréduit d’expansion de la masse 
monétaire. 


Au cours des 12 derniers mois, c’est-a-dire 
de juin 1968 a juin 1969, argent et les dépéts 
bancaires ont augmenté de 12.3 p. 100; au 
cours des 9 derniers mois, de septembre 1968 
a juin 1969, de 10 p. 100; au cours des 6 
derniers mois, de décembre 1968 a juin 1969, 
de 9 p. 100, et au cours des 3 derniers mois, 
de 5.5 p. 100. Les chiffres que je viens de 
vous donner correspondent aux taux annuels 
redressés a chaque trimestre. 


Le président: Avez-vous une question com- 
plémentaire, monsieur Kaplan? 
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-Mr. Kaplan: I wanted to ask if they were 
seasonally adjusted annual rates. 


The Chairman: You got your reply. 


‘Mr. Kaplan: That is right. 
Le présideni: Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): En ce qui a trait a la 
loi de Voffre et de la demande; si, a l’heure 
actuelle, nous consultons les statistiques nous 
constatons que la population du Canada rajeu- 
nit. Or, si tel est le cas, elle a strement de 
grands besoins pour faire face aux nécessités 
de la vie inhérentes 4 cet Age, soit pour les 
gens de 30 ans et moins. Or, comment pou- 
vons-nous arriver a contraindre un peu cette 
demande qui, si elle est trop grande, peut 
encore accentuer linflation? Alors, il me 
semble qu’il y a un probléme réel existant a 
Vheure actuelle et qui découle du fait que 
notre population, étant plus jeune, a des 
besoins plus grands et, conséquemment, veut 
qu’ils soient satisfaits? 


Mr. Rasminsky: Well, I am sure that that is 
right, sir, that we have great needs here, but 
the needs that we have are for goods and 
services. And you do not meet these needs for 
goods and services by increasing the amount 
of money in the economy. People cannot eat 
money. What matters is output. The growing 
youth of the population, so to speak, the 
reduced average age of the population is, 
broadly speaking, a plus factor in our econo- 
my, because it is adding to our productive 
capacity in the economy. We have one of the 
most rapidly increasing labour forces in the 
world. Our labour force here is increasing at 
a rate which is approximately 50 per cent 
higher than the rate at which the labour force 
is increasing in the United States. 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur le 
président. 


The Chairman: Mr. Lewis. 


Mr. Lewis: Mr. Rasminsky, although I was 
not here on Thursday and Friday, I have 
read your statement and with the kind assist- 
ance of the Committee Reporting Service, I 
have also seen the transcript of the questions 
Thursday night and Friday morning. Whether 
I am more enlightened or not, having read all 
that, is another question. 


I want to ask you some questions to find 
out just how really effective the monetary 
policies you have pursued have in fact been. I 
start with the statement that has already been 
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M. Kaplan: Je voulais demander s’il s’agis- 
sait de taux annuels redressés a chaque 
trimestre. 


Le président: Vous avez déja la réponse a 
votre question. 


M. Kaplan: Oui. 
The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): Now concerning the 
laws of supply and demand; if, at the present 
time, we look at statistics, it is obvious that 
the population of Canada is getting younger 
and younger. So if our population is getting 
younger, it certainly has immense needs to be 
able to meet the daily needs inherent to this 
age, of people 30 years old or under. So how 
can we limit this demand, which if it is too 
great could further inflation? It seems to be a 
very obvious problem right now and it comes 
from the fact that our population being 
younger has greater needs and wants to 
answer those same needs. 


M. Rasminsky: Je suis str qu’il est juste de 
dire que nous avons de grands besoins ici, 
mais qu’ils s’adressent aux biens et aux servi- 
ces. De plus, on ne répond pas aux besoins de 
biens et de services en augmentant la masse 
monétaire dans une économie. Les gens ne 
peuvent pas manger de argent, et ce qui 
compte, c’est le rendement. L’augmentation 
du nombre de jeunes dans la population, 
c’est-a-dire la diminuion de la moyenne d’age 
au Canada est, de facon générale, un facteur 
favorable dans notre économie, car cela aug- 
mente notre capacité de production. Nous 
jouissons d’une main-d’ceuvre qui croit peut- 
€tre le plus rapidement au monde. Notre 
main-d’ceuvre augmente a un rythme d’envi- 
ron 50 p. 100 plus rapide qu’aux Etats-Unis. 


Mr. Leblanc Thank you, Mr. 
Chairman. 


(Laurier): 


Le président: Monsieur Lewis. 


M. Lewis: Monsieur le Gouverneur, méme 
si j’étais absent jeudi et vendredi, j’ai lu 
votre déclaration et avec l’aide gracieuse de 
la Division des comptes-rendus des comités, 
j’ai aussi vu le texte des questions qui ont été 
posées jeudi soir et vendredi matin. Je ne sais 
pas toutefois si je suis plus éclairé. 


Je voudrais vous poser quelques questions, 
pour savoir jusqu’a quel point la politique 
monétaire adoptée jusqu’a maintenant a été 
efficace. Tout d’abord, a la page 7 de votre 
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referred to at the bottom of page 6 in the 
English version of your statement, regarding 
the role of interest rates. You say: 


e 1220 


I know that the view is sometimes 
expressed that high interest rates are 
themselves inflationary because they 
increase the costs of those who do suc- 
ceed in borrowing money. 


May I stop there and ask you whether there 
is any doubt in your mind that to an extent 
increased interest rates are in _ fact 
inflationary? 


Mr. Rasminsky: Yes, there is. 
Mr. Lewis: There is doubt in your mind? 
Mr. Rasminsky: Yes, certainly. 


Mr. Lewis: Well would you explain that 
doubt? Would you explain the reason for the 
doubt? To a layman like myself it seems clear 
that if interest rates are high in the purchase 
of a house or in the building of a high-rise 
apartment, or if interest rates are high to the 
businessman who produces goods or services, 
those higher interest rates will be added on in 
the price of the house, or in the rents of the 
apartments, or in the price of the goods and 
services I am going to buy. 


Mr. Rasminsky: Mr. Lewis, I would say 
that to the extent that people continue to 
borrow at high interest rates, they do 
become an element in cost and that people 
will naturally try to pass on their costs, and 
in an inflationary atmosphere they will proba- 
bly succeed in doing so. To that I would add 
two observations. In the first place, taking the 
economy as a whole, interest rates are not a 
very important element in costs. If one tries 
to form an idea of this by trying to form 
some judgment—and the statistics are hazard- 
ous and difficult to deal with here—as to 
what proportion of the total costs of doing 
business, or of living, are accounted for by 
interest, one could not form a completely 
accurate conclusion. But the sort of figure you 
would arrive at would be that something less 
than 5 per cent of total costs, taking the 
economy as a whole, consists of interest. The 
second observation that I would make is that 
the purpose of high interest rates is precisely 
to deter people from incurring these costs. 


Mr. Lewis: I will come to that, if I may. 


Mr. Rasminsky: Well, I have come to it. 
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déclaration, a laquelle on s’est reporté aupa- 
ravant, vous déclarez, et je cite: 


D’aucuns soutiennent, je le sais, que les 
taux d’intérét élevés sont, par nature, in- 
flationnistes, puisqu’ils augmentent les 
coiits de ceux qui réussissent a se procu- 
rer des fonds. 


que Vaugmentation des taux d’intérét soit 
jusqu’a un certain point une mesure 
inflationniste? 


M. Rasminsky: Oui, j’ai quelques doutes. 
M. Lewis: Vous avez des doutes? 
M. Rasminsky: Oui, certainement. 


M. Lewis: Voulez-vous expliquer vos dou- 
tes? Voulez-vous expliquer la raison de ces 
doutes? Pour quelqu’un comme moi, il me 
parait évident que si les taux d’intérét sont 
élevés pour acheter une maison ou pour cons- 
truire un immeuble d’appartements, si les 
taux d’intérét sont élevés pour Vhomme 
d’affaires qui produit des biens et des servi- 
ces, ces taux d’intérét plus élevés seront com- 
pris dans les loyers, dans le prix des maisons 
ou dans le prix des biens ou des services que 
je vais acheter. 


M. Rasminsky: Monsieur Lewis, je dirais 
que, dans la mesure ou les gens continuent 
d’emprunter a des taux d’intérét élevés, que 
cela devient un élément considéré dans le 
prix et les gens auront naturellement ten- 
dance a faire payer ce prix par les autres et, 
dans un climat d inflation, ils réussiront pro- 
bablement. A cela, j’ajouterai deux observa- 
tions. D’abord, en considérant l’ensemble de 
V’économie, les taux d’intérét ne constituent 
pas un facteur trés important des cotits. Si on 
essaie de se faire une idée de la chose en 
essayant de se former un jugement, et les 
statiques sont dangereuses et difficiles 4 inter- 
préter ici, quant a la proportion du cott total 
des affaires ou de la vie est attribuable a 
Vintérét, on ne peut en tirer des conclusions 
trés nettes. Mais on arriverait a un chiffre qui 
serait inférieur a2 5% du coit total, en ce qui 
concerne lintéret, dans l’?ensemble de 1]’écono- 
mie. La deuxiéme observation que je fais est 
la suivante: le but d’un taux d’intérét élevé 
est précisément d’empécher les gens d’encou- 
rir de tels coats. 


M. Lewis: 
permettez. 


Je viendrai a cela si vous le 


M. Rasminsky: Et bien, j’y suis arrivé. 


a 


8 juillet 1969 


[Texte] 


Mr. Lewis: Perhaps you will let me get 
there. That is, of course, the second part of 
your statement. 


The Chairman: Mr. Lewis, you should let 
the Governor reply. 


Mr. Rasminsky: No, I have finished my 
reply. 


Mr. Lewis: I assure you I will be very 
polite to the Governor, Mr. Chairman. You do 
not have to try to defend him. 


The Chairman: Anyhow, Mr. Lewis, I know 
my job and I will do it. 


Mr. Lewis: Right, and I am sure you will. 


I understand the point you are making that 
in the total economy the proportion of the 
cost that is related to interest rates, higher or 
lower, is not very great, and that therefore 
the total inflationary effect of higher interest 
rates in the total economy may not be very 
great. I think I follow that, but I am sure you 
will agree that for certain sectors of the peo- 
ple, as distinct from this global economy we 
always talk about, the impact of the increased 
interest rate may be very serious. 


Mr. Rasminsky: Oh, yes, I do very much 
agree with that. 


Mr. Lewis: Yes. 


Mr. Rasminsky: I think it is particularly 
serious with regard to housing. 


Mr. Lewis: That is right, and particularly 
in housing which is a serious problem. 


Then you go on as you were going on in 
your answer... 


Mr. Rasminsky: If I may interrupt you, Mr. 
Lewis. In housing, the one who incurs the 
cost has very limited capacity to pass it along 
to someone else in the form of higher prices. 


Mr. Lewis: It is just on him, if he is build- 
ing his own home. 


Mr. Rasminsky: Right. 


Mr. Lewis: He passes it on, if he is building 
a complex of units, to his tenants. 


Mr. Rasminsky: To those who pay rents. 


Mr. Lewis: Yes. To those who pay rents. 
And in that sector it would be of importance. 

You then go on to say—You were going on 
in reply to my first question—that a 
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M. Lewis: Laissez-moi y arriver la tout 
seul. 

Bien str, c’est la deuxiéme partie de votre 
déclaration. 


Le président: Monsieur Lewis, vous devriez 
laisser le gouverneur répondre. 

M. Rasminsky: jai terminé ma 
réponse. 


Non, 


M. Lewis: Je serai trés poli envers le gou- 
verneur, monsieur le président. Vous n’avez 
pas besoin de le défendre. 


Le président: Quoi qu’il en soit, monsieur 
Lewis, je sais ce que j'ai 4 faire et je le ferai. 

M. Lewis: J’en suis str. 

Je comprends ce que vous dites, vous dites 
que dans l’ensemble de Véconomie, la propor- 
tion du cout qui se rattache aux taux d’intérét 
plus élevés ou plus bas n’est pas trés élevés et 
Veffet total dans Véconomie n’est pas trés 
élevé non plus. Je comprends cela, mais je 
suis sir que vous reconnaitrez que pour cer- 
tains secteurs de la population, ce qui est 
distinct de l’économie globale, que Vinfluence 
du taux total d’intérét peut étre tres grave. 


M. Rasminsky: Oui, je suis parfaitement 
d’accord. 


M. Lewis: Oui. 


M. Rasmisky: Je crois que c’est tres 
sérieux en ce qui a trait au logement. 


M. Lewis: Oui, et surtout pour le logement 
qui est un probléme tres grave. 


Alors, continuez votre réponse comme vous 
alliez le faire... 


M. Rasminsky: Si vous me permettez de 
vous interrompre monsieur Lewis, je vou- 
drais ajouter que celui qui paie ce cout a une 
capacité trés limitée pour le transmettre aux 
autres sous forme de prix plus élevés. 


M. Lewis: S’il construit sa propre maison, 
c’est lui qui paie. 


M. Rasminsky: Exactement. 


M. Lewis: Mais il le fait payer par ses 
locataires sil construit un immeuble 
d’appartemenis. 


M. Rasminsky: A ceux qui paient loyer. 


M. Lewis: Oui. A ceux qui paient loyer. Et 
dans ce secteur ce serait important. 

Ensuite, pour répondre a ma premiére 
question, vous dites qu’un 
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...-much more important role of high 
interest rates is to provide an incentive 
for people not to spend and not to 
borrow. 


I wonder—and I ask this not offensively at 
all—what kind of research the Bank of Cana- 
da, or anyone else, has done, to discover just 
what effect, in fact, the higher interest rates 
have on people’s decisions to spend or to bor- 
row. In your statement and in answer to 
many questions on Thursday and on Friday 
and today you emphasize the fact that at the 
present time and for the last few months and 
perhaps for the last few years, people have 
been labouring under a psychology of infla- 
tion and that therefore these things have not 
had the effect that you hoped they would 
have. I hope I am not misrepresenting you. 
What kind of research, what kind of actual 
surveys or any other kind of research has the 
Bank or any other agency made to find out 
precisely what the result is, on the economy 
as a whole, on the spending and borrowing, 
of increasing interest rates? Is this merely a 
general sort of economic theoretical statement 
on the assumption that if you increase the 
price, someone is going to buy less or borrow 
less than they would at the lower price, and 
is that statement merely that kind of general 
economic generalization? 


Mr. Rasminsky: Well, partly it is an eco- 
nomic generalization, Mr. Lewis, which of 
course does not necessarily make it invalid. 


Mr. Lewis: I did not suggest that it did. 


Mr. Rasminsky: I think that investigations 
have been carried out by the Royal Commis- 
sion on Banking and Finance with regard to 
the impact of the level of interest rates 
which showed some pretty direct relationship 
between changes in interest rate’ levels and 
changes in private investment expenditures. 
We ourselves have constructed a model of the 
economy, an econometric model of the econo- 
my, and have worked out empirically various 
sets of relationships, in fact about 101 simul- 
taheous equations which we have published 
as a Staff study of the Bank of Canada called 
RDX-1, of which I would be glad to send you 
a copy. 


Mr. Lewis: I suspect I would not be able to 
read it. 


Mr. Rasminsky: I suspect that too. 


Mr. Lewis: That is why you are offering to 
send it to me, to impress me with more of the 
monetary mysteries, no doubt. 
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role beaucoup plus important des taux 
d’intérét élevés est d’encourager les gens 
a ne pas dépenser et emprunter. 


Et, je demande cela en toute honnéteté, je 
voudrais savoir quelles sont les recherches 
faites par la Banque du Canada ou par d’au- 
tres pour découvrir les conséquences d’un 
taux dintérét plus élevé sur la décision que 
les gens font pour emprunter ou dépenser. 
Dans votre déclaration et en répondant a bien 
des questions jeudi dernier, vendredi et 
aujourd’hui, vous insistez sur le fait que, 
depuis quelques mois ou méme depuis quel- 
ques années, les gens connaissent un peu la 
psychologie de Vinflation et que cela n’a pas 
eu les conséquences que vous attendiez, j’es- 
pére que je ne parle pas a tort en disant cela. 
Quelles sont les recherches ou quelles soni les 
enquétes qui ont éié faites par la Banque ou 
toute autre agence pour savoir précisément 
quels sont les effets sur ’ensemble de i’écono- 
mie, sur les dépenses et les préis, des taux 
d’intéréts croissants? Ou est-ce simplement 
une déclaration théorique, si vous augmen.ez 
les prix, quelqu’un achétera moins ou 
empruntera moins qu’a un prix moins élevé, 
et cette déclaration est-elle une généralisation 
économique? staid 


M. Rasminsky: En partie, c’est une généra- 
lisation économique, monsieur Lewis, ce qui, 
bien entendu, ne la rend pas non-valable. 


M. Lewis: Je ne l’ai pas suggéré. 


M. Rasminsky: Je crois que des enquétes 
ont été faites par la Commission royale sur 
les banques et les finances au sujet du niveau 
des taux d’intérét qui ont indiqué des rap- 
ports trés directs entre les changements du 
niveau des taux d’intérét et les changements 
dans les dépenses privées d’investissement. 
Pour notre part, nous avons fabriqué un 
modéle d’économie, un modéle économéirique 
de l’économie, et nous avons établie empiri- 
quement diverses séries de rapports, de fait 
environ 101 équations simultanées que nous 
avons publié sous forme d’étude faite par le 
personnel de la Banque du Canada qui s’inti- 
tule RDX-1, dont je serais trés heureux de 
vous envoyer un exemplaire. 


M. Lewis: Je ne sais pas si je pourrais le 
lire. 


M. Rasminsky: Je me le demande aussi. 


M. Lewis: C’est pourquoi vous offrez de me 
Venvoyez, pour m’impressionner, sans doute, 
avec plus de ces mystéres monétaires. 
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Mr. Rasminsky: In this we have examined 
and looked for the interest rate effects in 
various sectors of the economy. We have 
found interest rate effects direct relationships 
between changes in interest rates and changes 
in certain other economic variables. For 
example, we have found them between 
changes in interest rates and changes in 
expenditures on machinery and equipment. 
We have found significant effects between 
changes in interest rates and changes in non- 
residential construction. We have found sig- 
nificant effects between changes in interest 
rates and changes in housing output, housing 
starts. We have also found some effects, 
though not as clear-cut as in regard to the 
three things that I have mentioned, between 
changes in interest rates and the demand for 
consumer durable goods. 


Mr. Lewis: How severe is the effect of a 
higher interest rate on housing construction 
and non-residential construction compared 
with investment by corporations in expansion 
or purchase of machinery and so on? 


Mr. Rasminsky: As I said, Mr. Lewis, I 
would be glad to send you a copy of this 
study, but offhand, I could not say what re- 
sults are thrown up. I could not give a precise 
answer to your question, but I would answer 
it in this way. In the case of the things I have 
mentioned they are severe enough to be 
worthwhile and if one is thinking of using 
interest rates as a technique of economic con- 
trol then you will get significant changes par- 
ticularly with regard to the first three things 
I mentioned. 


Mr. Lewis: By the way, instead of sending 
me a copy of the study perhaps you might 
table it so the other members of the Commit- 
tee can suffer with me in an attempt to read 
it. 


Mr. Rasminsky: I would be very glad to do 
that. 


The Chairman: Mr. Rasminsky, I might 
mention at this time that the members of this 
Committee, I am _ sure, would appreciate 
reveiving copies of any speeches you deliv- 
ered on financial matters, if it were possible. 


Mr. Rasminsky: Yes, I would be very, very 
glad to do that. 


Mr. Lewis: Those I will be able to read. 
What I was aiming at, Mr. Rasminsky, was 
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M. Rasminsky: Dans cette étude, nous 
avons étudié les conséquences des taux d’inté- 
rét sur divers secteurs de l'économie. Nous 
avons trouvé un rapport direct dans les effets 
du taux d’intérét entre les changements des 
taux d’intérét et les changements dans cer- 
taines autres variables économiques. Nous les 
avons trouvés, par exemple, entre les change- 
ments des taux d’intérét et les changements 
dans les dépenses pour machines et outillage. 
Nous avons trouvé des effets significatifs 
entre les changements dans les taux d’intérét 
et les changements dans la construction non 
résidentielle. Cela a beaucoup d’influence 
aussi entre les changements des taux d’intérét 
et les changements de la production de loge- 
ments, les mises en chantier d’habitations. Il 
y a aussi une certaine influence qui n’est pas 
tout a fait aussi marquée que les trois autres 
exemples que j’ai donnés, il y a aussi une 
influence sur la demande de biens durables 
de consommation. 


M. Lewis: Quel est l’effet néfaste de l’aug- 
mentation du taux d’intérét sur la construc- 
tion. d’habitations et non résidentielle, par 
rapport aux investissements des corporations 
pour V’expansion ou les machines et Voutil- 
lage. 


M. Rasminsky: Comme je l’ai mentionné, 
monsieur Lewis, je serais heureux de vous 
envoyer un exemplaire de cette étude, mais 
je ne peux pas vous dire tout de suite de quoi 
il s’agit. Je ne peux.pas vous donner une 
réponse précise, mais je vous répondrai 
comme ceci: Toutes les choses que j’ai men- 
tionnées sont assez graves pour en valoir la 
peine et, si on songe 4 se servir des taux 
dintérét comme une technique de controle 
économique, alors il y aura des changements 
assez importants relativement aux trois points 
que j’ai mentionnés. 


M. Lewis: Au lieu de m’envoyer un exem- 
plaire de l’étude, vous pourriez peut-étre la 
déposer devant le Comité pour que les autres 
membres puissent essayer de la lire. 


M. Rasminsky: Je serai trés heureux de le 
faire. 


Le président; Je pourrais peut-étre men- 
tionner maintenant, monsieur Rasminsky que 
les membres du Comité seraient heureux s’il 
était possible de recevoir des exemplaires de 
tous les discours que vous avez prononcés sur 
les questions financieéres. 


M. Rasminsky: Oui, je serais trés heureux 
de le faire. 


M. Lewis: Cela, je peux le lire. Ce que je 
voulais dire monsieur Rasminsky, était que, 
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whether a layman’s suspicion that the effect 
on construction of housing, in particular, 
would possibly be greater than the effect on 
business decisions and whether or not they 
purchase machinery or equipment or make 
some other investment for the future. Can 
you recall that? 


Mr. Rasminsky: I think it is the case that 
one would expect the effect on housing to be 
quite strong and yet it is curiously the case, 
Mr. Lewis, that last year when interest rates 
were high—at least at the time we thought 
they were high in this country and since then 
they have gone higher—the number of hous- 
ing starts was also very high, so there are 
other factors besides interest rates that affect 
the volume of housing, including the level of 
incomes and anticipated incomes. 


Mr. Lewis: And the availability of mort- 
gage money. 


Mr. Rasminsky: Yes, and the availability of 
mortgage money. 


Mr. Lewis: Yes, I can appreciate that. I am 
trying to understand this. I have been looking 
at a table of the source and disposition of 
savings and I find—correct me if I am read- 
ing it wrongly which is quite possible— 


Mr. Rasminsky: Is it from one of our 


publications? 


Mr. Lewis: I think it is. It is a Satistical 
Summary of the Bank of Canada, reference 
table 57. I cannot give you the month, but 
June 1969 is on one of the sheets I have. 
However, I may be giving you the wrong 
source. I find that about two-thirds of availa- 
ble investment capital is in the form of inter- 
nal savings by the corporations. Is that about 
right? 


Mr. Rasminsky: I would have to look at it, 
but it does not— 


Mr. Lewis: The table I am referring to 
comes from national accounts. 


@ 1235 


The Chairman: Gentlemen, usually when 
we plan to sit in the afternoon we stop at 
12:30. What are your wishes for today’s 
meeting? 


Mr. Kaplan: Have Mr. Lewis’ 20 minutes 
just about expired? 


The Chairman: I have to give more than 20 
minutes to Mr. Lewis because all the others on 
the first round received more than 20 
minutes. 
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méme si je ne suis qu’un profane, Vleffet sur 
la construction des logements en particulier, 
serait plus important que leffet sur les déci- 
sions des entreprises. Je voulais aussi savoir 
si oui ou non ils achétent des machines, de 
Véquipement ou font d’autres investissements 
pour l’avenir. Vous en rappelez-vous? 


M. Rasminsky: Je pense qu’on s’attend a ce 
que l’effet sur le logement soit assez fort. Et 
c’est le cas monsieur Lewis; Van dernier, 
quand les taux d’intérét étaient élevés ou du 
moins a l’époque, on pensait qu’ils étaient 
élevés dans ce pays et depuis ce moment-la 
ils sont montés encore, le nombre de mises en 
chantier était aussi trés élevé. Donec, il y a 
d’autres facteurs qui affectent le nombre de 
logements y compris le niveau des revenus et 
des revenus prévus. 


M. Lewis: Et la disponibilité des fonds 
hypothécaires. 


M. Rasminsky: Oui, la disponibilité des 
fonds hypothécaires. 


M. Lewis: Oui, j’apprécie cela. J’ai regardé 
un tableau sur la source et les dispositions 
d’éparegene et j’ai trouvé, corrigez-moi si je me 
trompe dans l’interprétation, ce qui est bien 
possible. 


M. Rasminsky: Est-ce tiré de Pune de nos 
publications? 


M. Lewis: Je pense que oui. C’est un 
résumé statistique de la Banque du Canada: 
tableau 57. Je ne peux pas vous dire le mois, 
mais c’est inscrit juin 1969 sur une de mes 
feuilles. Toutefois je vous donne peut-étre la 
mauvaise source. Je vois qu’environ les deux 
tiers des capitaux d’investissement disponi- 
bles sont des épargnes internes des sociétés. 
Est-ce juste? 


M. Rasminsky: I] faut que je revise cela. 


M. Lewis: Ceci est tiré des comptes natio- 
naux. 


Le président: Messieurs, lorsque nous sié- 
geons l’aprés-midi, nous terminons habituelle- 
ment a 12h 30. Mais que voulez-vous faire 
aujourd’hui? 


M. Kaplan: Est-ce que M. Lewis a dépassé 
ses vingt minutes. 


Le président: Je dois donner plus de 20 
minutes a M. Lewis, parce que tous les autres 
membres du Comité ont eu plus de 20 minu- 
tes, durant la premiére série de questions. 
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Mr. Lewis: I have no objection if you want 
to adjourn. 


The Chairman: Maybe it would give a 
chance for Mr. Rasminsky to obtain the infor- 
mation to reply to your last question, Mr. 
Lewis. Is that agreeable with you, gentle- 
men? 


Mr. Gray: These customs are very impor- 
tant in our Canadian Parliamentary 
traditions. 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: The Committee will meet 
again, gentlemen, this afternoon at 3:30 or 
around 3:30 in the same room with the same 
witnesses. Thank you. 


oe. i2o7r 


AFTERNOON SITTING 
e@ 1535 


The Chairman: Mr. Lewis. 


Mr. Lewis: I was asking you, Mr. Ras- 
minsky, about the internal savings of corpo- 
rations and I suggested that, according to my 
information, about two-thirds of investment 
capital is in that form. 


Mr. Rasminsky: I think that in the sense in 
which you are using the terms, Mr. Lewis, 
what you say is broadly correct. I am reading 
from the national accounts, income and 
expenditure accounts, which is for the first 
quarter of 1969 and which has just been pub- 
lished. That shows business gross saving— 
well, let me go at it differently. It shows a 
total of undistributed corporation profits for 
the year 1968 of $1.5 billion, and capital con- 
sumption allowances and miscellaneous valua- 
tion adjustments, which is an internal cash 
flow, of $7.3 billion. That is a total of $8.7 
billion, and it shows business gross fixed 
capital formation of $12.7 billion. These are 
billions of dollars, therefore broadly speak- 
ing, one could say that about two-thirds of 
business capital expenditures were internally 
financed, partly through undistributed profits 
and partly through depreciation allowances. 


Mr. Lewis: What I am trying to find out is 
whether you have any evidence that your 
monetary policies are having any effect on 


Finances, commerce et questions économiques 


2839 


[Interprétation ] 


M. Lewis: Je n’ai pas d’objections, si vous 
voulez ajourner monsieur le président. 


Le président; Cela permettrait peut-étre a 
M. Rasminsky de trouver les renseignements 
nécessaires pour répondre a votre derniére 
question, monsieur Lewis. Etes-vous d’accord, 
messieurs? 


M. Gray: Ces coutumes sont trés importan- 
tes dans nos traditions parlementaires cana- 
diennes. 


Des voix: D’accord. 


Le présideni: Le Comité se réunira de nou- 
veau cet aprés-midi 4 15h 30 ou vers 15h 30 
dans la méme salle et avec les mémes 
témoins. Merci. 


SEANCE DE L’APRES-MIDI 


Le président: Monsieur Lewis. 


M. Lewis: Monsieur Rasminsky, ma ques- 
tion portait sur les épargnes internes des 
sociétés et, en m’appuyant sur les renseigne- 
ments qu’on m’a fournis, j’affirmais qu’envi- 
ron les deux tiers du capital en immobilisa- 
tion est traduit sous cette forme. 


M. Rasminsky: Je pense que ce que vous 
dites est exact avec le sens que vous donnez 
aux termes que vous utilisez. Je suis en train 
de lire les comptes nationaux, les comp-.es du 
revenu et des dépenses, pour le premier tri- 
mestre de 1969 qui vient d’éire publié. On y 
voit l’épargne brute des entreprises, laissez- 
moi aborder la question différemment. On 
indique un total des profits de corporations 
non distribués pour 1968, de 1 milliard et 
demi de dollars et des allocations de consom- 
mation de capitaux et des redressements 
divers de l’évaluation qui représente le mou- 
vement de la trésorerie interne de 7.3 mil- 
liards de dollars, ce qui constitue un total de 
8.7 milliards de dollars. Cela indique la for- 
mation du capital fixe brut de Ventreprise de 
12.7 milliards de dollars. Il s’agit de milliards 
de dollars et par conséquent, on pourrait dire 
qu’environ les deux tiers des dépenses en 
immobilisations des entreprises étaient finan- 
cés par l’entreprise, en partie par les béne- 
fices non distribués et en partie par les allo- 
cations d’amortissement. 


M. Lewis: Je veux savoir si vous avez des 
preuves que vos politiques monétaires ont le 
moindre effet sur le volume d’investissements 


2840 


Prext | 


the volume of investment in the private sec- 
tor, or whether my impression is right that 
they are not, and the investment in the pri- 
vate sector has gone on. 


Mr. Rasminsky: You know to answer that 
question, one would have to know what the 
volume of investment in the private sector 
would have been had the monetary policies 
been different. We do know that in the last 
year privaie capital expendiiures went up 
and that the Department of Trade and Com- 
merce forecast for private capital expenditure 
next year, or rather the current year, shows a 
further increase. We know that these 
increases took place notwithstanding relative- 
ly high interest rates. But what are these 
increases would have been had interest rates 
been lower, we do not know. 


I think that it is reasonable to suppose that 
the effect of moneary policy operating 
through relatively high interest rates has 
been to exercise some restraining influence on 
capital expenditures. It certainly has not 
encouraged capital expenditures. Any in- 
fluence it has had has been of a negative 
character. 


Mr. Lewis: I suppose one would have to 
guess at what would happen if—it is like 
many things in history. But the fact is that as 
far as private invesiment is concerned, it has 
continued increasing despite your monetary 
policies, and despite fiscal policies as well? 


Mr. Rasminsky: That is right, and I have 
made the point, Mr. Lewis, that one of the 
real problems that one gets into in an in- 
flationary period and particularly in a period 
of inflationary expectaiions is that the normal 
instrumenis of economic policy do not operate 
in the way that one would normally expect 
them to, and consequently one has to push 
them further to produce an effect that one 
would like them to produce. 


Mr. Lewis: I was going to pursue this, and 
I realize how difficult this thing is. You say 
they do not have the result you would nor- 
mally expect. Can it be possible that you are 
in the kind of economy where those tradition- 
al methods cannot produce the results that 
you would traditionally have expected them 
to produce, and that the fact that your mone- 
tary policies are not having the effect that 
you want them to have, certainly in the short 
run, whatever may happen in the long run 
may be due not to something temporarily 
abnormal but to various factors in the mod- 
ern economy where you do have large inter- 
nal investment capacities of the large corpo- 
rations, where you do have a situation of 
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dans le secteur privé, ou j’ai raison de croire 
que ce n’est pas le cas et que l’investissement 
dans le secteur privé a été inauguré. 


M. Rasminsky: Pour répondre a cette ques- 
tion, il faudrait savoir quel aurait éié le 
volume d’investissement dans le secteur privé 
si les politiques monéiaires avaient é.é diffé- 
rentes. Nous savons qu’au cours de l’an der- 
nier, les dépenses en immobilisaiions privées 
ont augmenté et que les prévisions du minis- 
tere du Commerce et de JlIndusirie a cet 
égard indiquent une autre augmentation pour 
Van prochain ou pour l’année financiére en 
cours. Nous savons que ces augmeni‘ations se 
sont produiles malgré des taux d’in.érét assez 
élevés, mais quelles auraient 6.6 ces augmen- 
tation si les taux d’intérét avaient été plus 
faibles? Nous n’en savons rien. 


Je pense qu’il est raisonnable de supposer 
que l’effet de la politique monélaire qui s’ap- 
puie sur des taux d’intérét assez élevés, a été 
d’exercer ceritaines restriciions sur les acqui- 
sitions en immobilisations. Cela n’a certaine- 
ment pas encouragé les dépenses de capital. 
Toutes les influences ont é.é négaiives. 


M. Lewis: Je présume qu’il faudrait parier 
pour prévoir ce qui se passerait si..., c’est 
comme plusieurs dans V’histoire. En fait, dans 
linvestissement privé, il y a toujours eu une 
augmentation malgré les politiques fiscales et 
monétaires. 


M. Rasminsky: C’est juste, et j’ai bien dit, 
monsieur Lewis, que l’un des vrais problémes 
qu’on affronte dans une période d’inflation, 
surtout dans une période ou on s’attend a une 
inflation, c’est que les instruments normaux 
de la politique monétaire ne fonctionnent pas 
comme on voudrait normalement l’espérer et 
en conséquence, il faudrait les pousser a pro- 
duire l’effet souhaité. 


M. Lewis: J’allais continuer dans cette 
veine, mais je me rends compte de la 
difficulté de cette question. Vous dites qu’elles 
n’ont pas les résultats que l’on en attendrait 
normalement. Est-ce qu’il serait possible que 
vous soyez dans le genre d’économie ow ces 
méthodes traditionnelles ne peuvent pas don- 
ner les résultats que l’on aurait pu attendre 
traditionnellement et que le fait que les poli- 
tiques monétaires n’aient pas leffet souhaité a 
court terme tout au moins, quoiqu’il advienne 
a long terme, cela ne serait pas imputable a 
quelque chose qui serait temporairement 
anormal, mais a différents facteurs dans l]’éco- 
nomie moderne, ou il y a de grandes possibi- 
lités dinvestissement interne des grandes 
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control of price, where you do have various 
controls that obtain today that did not obtain 
when the pure market situation existed and 
many other factors that even I can think of 
but do not want to take the time to mention. 
These are the reasons that these traditional 
methods are not producing the results and 
that maybe some other methods should be 
sought. 


Mr. Rasminsky: I do not suppose anybody 
could reasonably say that it is impossible but 
it does assume that large corporations do not 
make a calculus of profit and gain in deciding 
what to do with their funds. It does assume 
that they do not calculate alternative oppor- 
tunities for the investment of funds, that they 
do not measure the possible gains for re- 
investment in business with the risks 
involved against the gains of holding the 
funds in a more liquid form and earning 
whatever rates of interest are involved on 
that. 


Mr. Lewis: No, that is not my assumption. 


Mr. Rasminsky: No? 


Mr. Lewis: My assumption is that the larg- 
er corporations which set the pace have now 
such extended economic power that their cal- 
culation leads them to the conclusion that 
despite the higher interest rates, they can still 
make large profits in a market which they 
can control, in a market which their advertis- 
ing may even create, and at prices which 
they can have a great deal of effect on 
regardless of the normal supply and demand 
situation. 


Mr. Rasminsky: If they feel that they can 
affect the prices, I think it is basically 
because they feel that public policy will make 
it possible for them to do so; that public 
policy will keep demand constantly beefed up 
to a level that enables them to recover their 
costs and make a profit. That expectation is 
the one which, if we are to get away from 
this inflationary situation and get away from 
the high level of interest rates, we have to 
prove wrong. 


Mr. Lewis: It is either that or that they 
believe that their economic power is so great 
that they can withstand any timid steps of 
public policy that might be taken. 


Mr. Rasminsky: In other words, that they 
would be prepared to take losses on their 
investments. 


Mr. Lewis: No, that they would take the 
risk to have such effect on the market with 
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sociétés, ot il y a un contréle des prix, ou il y 
a différents contréles aujourd’hui qui ne pré- 
valaient pas lorsqu’il y avait un marché pur 
et plusieurs autres facteurs auxquels je peux 
penser mais dont je ne veux pas prendre le 
temps de mentionner. Voila pourquoi ces 
méthodes traditionnelles ne donnent pas les 
résultats attendus et pourquoi on devrait 
peut-étre en chercher d’autres. 


M. Rasminsky: Je pense que personne ne 
peut dire vraiment que c’est impossible, mais 
cela sous-entend que les grandes sociétés ne 
font pas de calcul de gains et profits en déter- 
minant l’usage de leurs fonds. Cela laisse sup- 
poser qu’ils n’étudient pas de solutions de 
rechange pour l’investissement de leurs fonds, 
qu’elles ne mesurent pas les gains possibles 
de réinvestissement dans les affaires, avec les 
risques que cela comporte, en comparaison 
avec les bénéfices impliqués dans la retenue 
des fonds sous une forme plus liquide et des 
taux d’intérét en question. 


M. Lewis: Ce n’est pas du tout mon hypo- 
thése. 


M. Rasminsky: Non. | 


M. Lewis: D’aprés moi, les grandes sociétés 
qui ménent la marche ont des pouvoirs écono- 
miques tellement étendus que leurs calculs les 
meénent a la conclusion qu’en dépit des taux 
d’intérét plus élevés, elles peuvent toujours 
faire de grands profits dans un marché qu’el- 
les peuvent controler, dans un marché que 
leur publicité peut méme créer et a des prix 
qui peuvent avoir beaucoup d’influence, 
quelle que soit la situation normale de Voffre 
et de la demande. 


M. Rasminsky: Si elles pensent influencer 
les prix, c’est que fondamentalement, elles 
eroient que le public leur permettra de le 
faire, que le public maintiendra toujours la 
demande a un niveau assez élevé pour leur 
permettre de récupérer leurs dépenses et de 
faire un profit. Il s’agit done si nous nous 
écartons de cette situation inflationniste et si 
nous nous éloignons de ce niveau élevé des 
taux d’intérét, de prouver que c’est faux. 


M. Lewis: II s’agit de cela ou bien d’autres 
choses. Elles croient que leur pouvoir écono- 
mique est tellement grand qu’elles peuvent 
faire fi des mesures que le public peut 
prendre. 


M. Rasminsky: Autrement dit, elles seraient 
prétes A accepter des pertes sur leurs in- 
vestissements? 


M. Lewis: Non, elles prendraient le risque 
d’avoir une telle incidence sur le marche qui 
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which they are concerned as not to worry 
very much about the public policy. 


Mr. Rasminsky: But people have to have 
the wherewithal to buy their products. You 
are stating this proposition as though every 
corporation in the country was a monopolistic 
corporation, as though there was no competi- 
tion in the economy. 


Mr. Lewis: But there are areas where the 
competition is a minimum. 


Mr. Rasminsky: There are certainly areas 
where competition is not as great as one 
would want, but I do not think I would agree 
that that is characteristic of the whole 
economy. 


Mr. Lewis: I think there is a great deal. The 
point I am making, the point that concerns 
me—and I want to go on to another aspect of 
it—is whether the traditional policies are at 
all relevant to a modern society. Let me point 
out to you this concern I have. One of the 
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major objectives of your policy in an infla- 
tionary period as at present, if I remember 
the euphemism you used, is to increase un- 
used capacity. 


Mr, Rasminsky: Oh, no. Excuse me, Mr. 
Lewis. That is not an objective of policy. That 
may be an undesirable consequence of pursu- 
ing the objective of reducing the amount of 
inflation in the system but it certainly is not 
an objective of policy. 


Mr. Lewis: Mr. Governor, let us you and I 
not escape from the fact that you are trying 
to slow down the economy and to reduce 
aggregate demand. You know as well as I 
that when you are trying to slow down the 
economy and reduce aggregate demand, what 
you are in fact doing is to create additional 
unemployment. 


Mr. Rasminsky: No. What I am trying to do 
is to keep the expansion going and to prevent 
a breakdown from occurring. 


The Chairman: Mr. Lewis, I am very sorry. 
As in the House of Commons, you may ask 
questions but if you are satisfied with the 
replies you cannot argue too much. You are 
entitled to your opinion as I think the wit- 
nesses are entitled to theirs. 


Mr. Rasminsky: Mr. Chairman, it is not who 
is arguing with me, it is I who am arguing 
with him. 
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les intéresse sans trop s’inquiéter du public. 


M. Rasminsky: Mais il faut que les gens 
aient de quoi acheter leurs produits. Vous 
énoncez cette proposition comme si toutes les 
sociétés du pays étaient des sociétés monopo- 
listes, comme s’il n’y avait pas de concurrence 
dans l’économie. 


M. Lewis: Il y a des secteurs ou: la concur- 
rence est réduite au minimum. 


M. Rasminsky: I] y en a strement ot elle 
n’est pas aussi grande qu’on voudrait l’espé- 
rer, mais je ne suis pas d’accord pour dire 
que cela caractérise toute notre économie. 


M. Lewis: Je pense qu’il y en a beaucoup. 


Ce qui m’intéresse, et je voudrais passer a un. 


autre aspect de cette question, c’est de savoir 
si les lignes de conduite traditionnelles ont 
toujours leur place dans une société moderne, 
et je vous en donne un exemple. L’un des 


principaux objectifs de votre politique dans 
une période inflationniste comme a l’heure 
actuelle, si je me rappelle ’leuphémisme que 
vous avez utilisé, c’est d’augmenter les com- 
pétences non utilisées. 


M. Rasminsky: Oh non. Excusez-moi, mon- 
sieur Lewis. Ce n’est pas un objectif de la 
politique. Il pourrait s’agir d’une conséquence 
peu souhaitable de notre objectif recherché; 
la réduction de Vinflation dans le systéme 
moderne, mais ce n’est assurément pas le but 
de cette politique. 


M. Lewis: Monsieur le gouverneur, n’ou- 
blions pas le fait que vous essayez vous et 
moi de ralentir économie et de réduire la 
demande accumulée. Vous savez aussi bien 
que moi qua ce moment-la, en fait, vous 
créez plus de chdmage. 


M. Rasminsky: Non, j’essaie de maintenir 
l’expansion et d’empécher tout arrét. 


Le président: Excusez-moi, monsieur Lewis. 
Comme a la Chambre des communes, vous 
posez des questions, mais si vous n’étes pas 
satisfait des réponses, vous ne pouvez pas 
trop en discuter. Vous avez droit a votre opi- 
nion tout comme le témoin. 


M. Rasminsky: Monsieur le président, ce 
n’est pas monsieur Lewis qui en discute mais 
bien moi-méme. 
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Mr. Lewis: And I say that is the only way 
we can come to some understanding. 


The Chairman: But I think, Mr. Lewis, that 
we are operating here under the same rules 
as in the House of Commons and that you 
have to accept the replies. 


Mr. Lewis: Of course I accept them but I 
put a contrary point of view. In this increase 
of unemployment—let me get to the point, 
Mr. Governor—the thing that has disturbed 
me every time I have looked at these figures is 
that in the area of Canada where you have 
had the biggest economic advance, in Ontario, 
and to a similar extent in the Prairies, proba- 
bly for other reasons, your unemployment has 
been very little above what I understand 
economists to expect from frictional aspects 
of unemployment. It has been very little above 
the 3 per cent and your normal unemployment 
rate, if I understand what economists are 
saying, is expected at all times to be some- 
where between 2 and 8 per cent as a result of 
looking for jobs and so on. In Ontario, with a 
very few exceptions in this expanding period, 
you had unemployment rates in 1965 of 2.5, in 
1966, 2.5; 1967, 3.1; 1968, 3.5; and for the first 
four months of 1969, 2.7, 3, 2.6 and 3. 


In other words, the part of Canada that is 
prosperous continues to be prosperous and 
the unemployed rate is relatively small, rela- 
tively around the frictional point; whereas if 
your policies—and I do not say this in a 
personal sense, as I am sure you under- 
stand—if the policies of the bank and the 
policies of the government, if the public poli- 
cies are having any effect in slowing down 
the economy and creating more unemploy- 
ment, it is having that effect on the Atlantic 
region, in Quebec and to some extent, appar- 
ently, in British Columbia, although circum- 
stances there are different. As a citizen of 
Canada and as a member of Parliament I 
have become terribly distressed that our 
public policy leaves the wealthy part of 
the country relatively untouched as far as 
unemployment is concerned and pushes the 
disadvantaged parts of the country still fur- 
ther down. How can a public policy of that 
sort be justified if that is the effect? 


Mr. Rasminsky: Mr. Lewis, you say that 
economists are agreed that the frictional level 
of unemployment is between 2 and 3 per cent. 


Mr. Lewis: Or about 2 per cent. 


Mr. Rasminsky: I do not know what econ- 
omists you are talking about. There is no 
general agreement among economists about 
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M. Lewis: C’est la seule facon d’arriver a 
une entente. 


Le président: Mais je crois, monsieur 
Lewis, que nous suivons les mémes reégle- 
ments qu’a la Chambre et vous devez donc 
accepter les répliques. 


M. Lewis: Bien sar, je les accepte mais 
j’avance un point de vue contraire. Dans 
Vaugmentation du chdmage, laissez-moi en 
venir au point, monsieur le gouverneur, ce 
qui m’inquiéte quand je consulte les chiffres, 
ec’est que dans la région du Canada qui a 
comme la plus grande expansion économique, 
en Ontario, et dans une mesure analogue, 
dans les Prairies, pour d’autres raisons proba- 
blement, votre chomage a dépassé de trés peu 
ce qu’attendaient les économistes des aspects 
de frottement du chdmage, légérement au- 
dessus de 3 p. 100, et pour vous, d’aprés ce 
que disent les économistes, le taux normal de 
chémage se situe entre 2 ou 3 p. 100. En Onta- 
rio, avec trés peu d’exceptions au cours de 
cette période d’expansion, il y a eu des taux 
de chémage de 2.5 p. 100 en 1965, de 2.9 p. 
100 en 1966, de 3.1 p. 100 en 1967, de 3.5 p. 
100 en 1968 et en janvier, 2.7 p. 100, 3 p. 100, 
2.6 p. 100 et 3 p. 100 au cours des quatre 
premiers mois de 1969. 


Autrement dit, la partie du Canada qui est 
prospére continue de l’étre et le taux de ché- 
mage est relativement faible autour du point 
de frottement, alors que si vos politiques, et, 
évidemment, je ne vous vise pas personnelle- 
ment, je suis certain que vous le comprenez, 
si les politiques de la Banque et les politiques 
du gouvernement et si les politiques du public 
peuvent ralentir l'économie et créer de plus 
de chomage, comme dans la région de |’Atlan- 
tique, au Québec, et jusqu’a un certain point, 
en Colombie-Britannique, apparemment, 
méme si les circonstances sont différentes. A 
titre de citoyen canadien et de député, je suis 
tres inquiet de voir que notre politique 
sociale laisse intouchée la partie la plus riche 
du pays sur le plan du chémage et fait tom- 
ber encore plus bas les parties déja désavan- 
tagées du pays. Comment pouvez-vous jus- 
tifier une pareille politique, si c’est leffet 
qu’elle a? 


M. Rasminsky: Monsieur Lewis, vous dites 
que les économistes sont d’accord pour dire 
que le niveau de frottement du chémage se 
situe entre 2 et 3 p. 100. 


M. Lewis: Environ 2 p. 100. 


M. Rasminsky: Je ne sais pas de quels éco- 
nomistes vous parlez. Les économistes ne 
s’entendent sur rien, encore moins sur ceci. Il 
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anything, much less this, and there is probably 
more disagreement about this than there is 
about most things. I am aware, of course, that 
some years ago in its first report published, I 
think, in 1965, the Economic Council of Cana- 
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da said that if certain policies were followed 
regarding increased labour training and 
increased mobility which would result in the 
elimination of bottlenecks, they would hope 
that by the year 1970 an average level of 
unemployment of 3 per cent would be com- 
patible with price stability. This is their doc- 
trine. It would be interesting to know what 
the view was at the present time. In fact, in 
the case of the United States, when the Unit- 
ed States set up targets under the previous 
administration of a similar sort for unemploy- 
ment—they tried to determine what level of 
over-all national unemployment was compati- 
ble with price stability—they picked the 
figure of 4 per cent. I am not aware that 
there was much historical evidence to vali- 
date or to confirm either of these figures, so I 
think the first observation I would like to 
make is that there is, in fact, no agreement of 
the sort you indicated. One of the big 
unsolved problems of all modern societies is 
what degree of pressure can be put on the 
economy, which is another way of saying 
what degree of slack has to be maintained in 
the economy in order to produce continuous 
expansion of an noninflationary character. 
Nobody knows the answer to that question. 


I think it is a very unfortunate fact that the 
pressures, that the broad policies that have to 
be followed in order to try to deal with an 
inflationary situation are general and perva- 
sive in their effects throughout the country 
and that not all parts of the country are in an 
inflationary situation. I do not think if one 
were framing monetary policies, for example, 
designed to meet the position of the Atlantic 
Provinces alone, they would be as tight as the 
present policies. 


So you are confronted with a question in a 
country like ours and the fact of the matter is 
that you cannot have different sets of mone- 
tary policies for different parts of the coun- 
try. We have a single country with a unified 
capital market and a unified banking sys- 
tem—a unity, incidentally, from which the 
less prosperous parts of the country normally 
derive a considerable advantage. If you tried 
to have a monetary policy which resulted in 
lower interest rates in the Atlantic Provinces 
than in the rest of the country, for example, 
then no one in the rest of the country would 
lend the Atlantic Provinces any money. Why 
should they—people who are investing for a 
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y a probablement plus de désaccord sur ceci 
que sur n’importe quel autre sujet. Naturelle- 
ment, je sais parfaitement qu’il y a quelques 
années, dans son premier rapport publié, je 
crois, en 1965, le Conseil économique du 


Canada a dit qui si certaines politiques 
étaient suivies pour augmenter la formation de 
la main-d’ceuvre et une plus grande mobilité, 
qui proviendrait de l’élimination des goulots 
économiques, ils s’attendaient 4 ce qu’en 1970, 


un niveau moyen de chdmage de 3 p. 100 > 


serait compatible avec la stabilité des prix. Il 
s’agit de leur doctrine. Il serait intéressant de 
savoir ce qu’on en pense maintenant. En fait, 
dans le cas des Etats-Unis, lorsque sous l’an- 
cienne administration, ils ont fixé les objectifs 
relatifs au chémage, ils ont essayé de déter- 
miner quel niveau de chémage général natio- 
nal était compatible avec la stabilité des prix, 
et on a fixé le chiffre de 4 p. 100. Je ne sais 
pas s’il y a eu beaucoup de preuves histori- 
ques pour justifier ou confirmer l’un de ces 
chiffres. Je pense que la premiére observation 
que j’aimerais faire, c’est que d’abord il n’y a 
pas d’entente ou d’accord comme celui dont 
vous parlez. L’un des grands problémes sans 
solution de toutes les sociétés modernes est de 
savoir quel degré de pression vous pouvez 
exercer sur l’économie, ce qui est une autre 
facon de dire quel degré de relachement 
faut-il maintenir dans l’économie afin de pro- 
duire une expansion continue de nature non 
infiationniste. Personne ne connait la réponse 
a cette question. 

Je pense que c’est extrémement malheu- 
reux que les pressions, que la politique a 
suivre pour essayer de traiter une situation 
inflationniste, est générale et incertaine dans 
ses effets a travers tout le pays; c’est égale- 
ment déplorable que toutes les parties du 
pays ne soient pas dans une période d’infla- 
tion. Si l’on encadrait les politiques monétai- 
res, destinées 4 répondre aux besoins des pro- 
vinees de l’Atlantique seulement, je ne crois 
pas qu’elles seraient aussi serrées que celles 
que ]’on a dans le moment. 

Donc, une question se pose dans un pays 
comme le nétre. Le fait est que vous ne pou- 
vez pas avoir différentes séries de politiques 
monétaires pour différentes parties du pays. 
Nous avons un seul pays avec un marché de 
capitaux unifié, un systeme bancaire unifié, 
une unité en fait, d’ou, normalement, les par- 
ties moins prospéres du pays tirent certains 
avantages. Si vous essayiez d’avoir une politi- 
que monétaire qui aurait pour effet l’établis- 
sement de taux d’intérét moins élevés dans 
les régions de l’Atlantique, que dans le reste 
du pays, par exemple, alors personne dans le 
reste du pays ne préterait d’argent aux pro- 
vinees de l’Atlantique. Pourquoi? Aprés tout, 
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profit? On the other hand, savers in the 
Atlantic Provinces would export their capital 
to the more prosperous parts of the country 
where interest rates were higher. 


So you are left with the choice. Shall you 
have a monetary policy which is designed to 
the over-all position of the country and which 
is basically directed at the central part of 
the country where the inflation is, in fact, 
pressing on its resources, where the inflation 
is taking place and try to control inflation by 
using that as one of the methods of control- 
ling inflation or shall you let the thing go by 
the board? If you do have a monetary policy 
and other policies which seek to control infla- 
tion and they do have undesirable conse- 
quences in parts of the country that are not 
suffering from inflation, then that leaves a 
problem of what to do with the other parts of 
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the country and what policies of a regional 
character—a pinpointed character—can be 
adopted to maintain employment and income 
in those parts of the country. 

There are those problems, but they are not 
problems that the central bank can deal with. 


The Chairman: I am sorry, Mr. Lewis, you 
now have had over 30 minutes. I am very 
sorry. I will recognize now Mr. Gray. 


Mr. Noél: Monsieur le président, monsieur 
le gouverneur, en réponse a une des questions 
posées par M. Comtois, vous avez dit que dans 
certaines sphéres d’activité de la politique 
monétaire, financiére et économique des Etats- 
Unis, ces derniers avaient fait mieux que 
nous au Canada pour ralentir l’inflation. Mis a 
part le fait que les Etats-Unis ont pu conver- 
tir un déficit de caisse en un surplus comme 
vous l’avez dit ce matin, pourriez-vous nous 
indiquer dans  quelles autres spheres 
d’activité les Etats-Unis ont fait mieux que 
nous? 


Mr. Rasminsky: I think the cost increases 
in the United States have been proceeding 
somewhat less rapidly than they have in 
Canada. That is item number one. Item num- 
ber two is that I believe their monetary poli- 
cy and their interest rate policy, given the 
differences in the situation between the two 
countries, is at least as tight as the Canadian 
policy. 


M. Noél: Vous parlez d’un des éléments: les 
cotits, mais j’aimerais que vous explicitiez 
votre pensée a ce sujet. Quels sont ces 
éléments? 
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ils cherchent des profits lorsqu’ils font des 
préts. De plus, les provinces de l’Atlantique 
exporteraient les capitaux aux régions les 
plus prospéres du pays, ou les taux d’intérét 
sont plus élévés. 

Donec, ca vous laisse le choix: aurez-vous 
une politique monétaire concue, pour satis- 
faire la position générale du pays, et fonda- 
mentalement qui vise la partie centrale du 
pays ot se produit Vinflation, ou il y a une 
pression sur les ressources, et essayer de con- 
trdler Vinflation en vous servant de cela 
comme une des méthodes de contréle de l’in- 
flation? Ou, est-ce que vous allez tout jeter 
par-dessus bord? Si vous avez une politique 
monétaire ou d’autres politiques qui essaient 
de controler Vinflation, et qui ont des consé- 
quences non souhaitables dans les régions du 
pays qui ne souffrent pas de linflation, cela 
laisse un probleme: quoi faire avec le reste 


du pays et quelles politiques régionales peu- 
vent étre utilisées pour maintenir l’emploi et 
les revenus dans ces régions du pays? 


Ce sont des problémes, mais ce ne sont pas 
des problémes dont peut s’occuper la banque 
centrale. 


Le président; Je m’excuse monsieur Lewis, 
mais vous avez dépassé les 30 minutes pre- 
vues. Je regrette infiniment. Je donne mainte- 
nant la parole 4a monsieur Gray. 


Mr. Noel: Mr. Chairman, Mr. Governor, in 
answer to one of the question asked by Mr. 
Comtois, you stated that in certain fields of 
activities on the monetary, financial and eco- 
nomic policy of the United States, they did 
better than we did in Canada to slow down 
inflation. Apart from the fact that the United 
States were able to convert a deficit into a 
surplus in cash, as you mentioned this morn- 
ing, could you tell us in what other fields of 
activities the United States did better than we 
did. 


M. Rasminsky: Premiérement je pense que 
augmentation des cotits aux Etats-Unis s’est 
produite un peu moins vite qu’au Canada. 
Deuxiémement, je crois que leur politique 
monétaire et que leur politique de taux d’in- 
térét, méme en tenant compte de la différence 
de situation entre les deux pays, sont aussi 
serrées que celles du Canada. 


Mr. Noél: Now, you talk about one of the 
elements, costs. I would like to have some 
explanation on what you mean. What are the 
elements? 
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Mr. Rasminsky: I think it is the case that 
average wage rates—wage settlements—have 
been increasing more rapidly in Canada than 
they have in the United States. 


Mr. Noél: The average wage rate has been 
increasing more rapidly? 


Mr. Rasminsky: Yes, in Canada than in the 
United States. 


M. Noel: Pensez-vous que, et je pose cette 
question a l’économiste plutdt qu’au gouver- 
neur de la Banque du Canada, pensez-vous, 
dis-je, qu’il y a moyen au Canada d’accorder 
une augmentation des salaires 4 un rythme un 
peu plus lent que celui que nous connaissons 
a Vheure actuelle et qui accélére l’inflation de 
facon plus rapide? 


Le président: Monsieur Noél, vous savez 
que vous avez dit que vous vous adressiez a 
l’économiste, non au gouverneur de la Banque 
du Canada, mais M. Rasminsky est ici en sa 
qualité de gouverneur de la Banque du 
Canada. 


Mr. Rasminsky: I do not quite understand 
what you mean, Mr. Noel, by asking me 
whether I think it would be possible to per- 
mit salaries or wages to rise more rapidly. 


Mr. Noél: More slowly. 


Mr. Rasminsky: More slowly. Well, yes, of 
course, it would be possible, but these are 
determined in our’ system by private 
negotiations. 


Mr. Noél: Thank you. 


Le président: D’autres questions, monsieur 
Noel? 


M. Noél: Non. 
The Chairman: Mr. Danforth. 


Mr. Danforth: Mr. Chairman, I crave your 
indulgence. Having been unavoidably absent 
from one of the meetings and not having the 
transcript before me, perhaps this point has 
already been determined. If it has I would 
wish that you would so direct me. 


Mr. Rasminsky, I think since we are deal- 
ing with the interest rates and since, as you 
indicated in your preliminary statement, this 
is one of the major tools that we have either 
to stimulate or to cool off the economy of the 
nation, it would be of interest to know just 
how much flexibility or control we have over 
our own interest rates or how much of a tool 
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M. Rasminsky: Je crois que les salaires ont 
augmenté plus vite au Canada qu’aux 
Etats-Unis. 


M. Noél: Les taux moyens de salaire ont 
augmenté plus rapidement? 


M. Rasminsky: Au Canada qu’aux Etats- 
Unis, oui. 


Mr. Noél: Do you think, and here I am — 
asking this question to the economist, not to 
the Governor of the Bank of Canada, do you 
think it is possible in Canada to allow an 
increase of salaries which would be a little 
slower than that we know now and which 
speeds up in inflation? 


The Chairman: Mr. Noél, you said that you 
were asking Mr. Rasminsky as an economist 
and not as the Governor of the Bank of Cana- 
da, but Mr. Rasminsky is here as the Governor 
of the Bank of Canada. 


M. Rasminsky: Je ne comprends pas trés 
bien ce que vous voulez dire, monsieur Noél, 
en me demandant si je pense que ce serait 
possible de permettre que les salaires aug- 
mentent plus rapidement. 


M. Noél: Plus lentement. 


M. Rasminsky: Plus lentement. Oui, évidem- 
ment, ce serait possible, mais ils sont déter- 
minés par des négociations privées dans notre 
systeme. 


M. Noel: Merci. 


The Chairman: Are there other questions, 
Mr. Noél? 


Mr. Noel: No. 
Le président: Monsieur Danforth? 


M. Danforth: Monsieur le président, je fais 
appel a votre indulgence car je n’ai pas 
assisté & une des réunions et je n’ai pas le 
compte rendu sous les yeux. Le point que je 
veux soulever a peut-étre déja été traité. 
Dans ce cas, je vous prie de me le signaler. 


Monsieur Rasminsky, puisque nous parlons 
des taux d’intérét et puisque, comme vous 
Vavez indiqué dans votre déclaration prélimi- 
naire, c’est ’un des principaux instruments a 
notre disposition soit pour stimuler, soit pour 
ralentir V’économie d’une nation, ce _ serait 
intéressant de savoir quelle part de souplesse 
ou de contréle nous avons sur nos propres 


| 


8 juillet 1969 


[Texte] 
e 1600 


we indeed have. You have indicated this 
morning, quite reasonably, that an interest 
rate that is too low would cause us grave 
monetary problems, as an interest rate too 
high would cause a tremendous influx of 
foreign capital. Since we are tied in with the 
world monetary system, actually how much, 
in percentage of interest rates, do we have 
available to work with safely? 


Mr. Rasminsky: I do not think that one can 
put a figure on that, Mr. Danforth. It used to 
be said that there was some traditional rela- 
tionship between interest rates in Canada and 
interest rates in the United States; that 
interest rates in Canada, let us say, aS mea- 
sured by the average yield on long-term gov- 
ernment securities, would be expected to be 1 
per cent higher than in the United States. But 
I do not believe that there is any standard 
relationship between interest rates in the two 
countries that you can put your hand on and 
say is normal. 


A great deal depends on what is the precise 
mix or mixture of policies which one is trying 
to use to control the economy. If you are 
relying very heavily on monetary policy to 
exercise some restraint over the economy and 
not very heavily on fiscal policy, which also 
affects the total of demand, then you could 
have one level of interest rates that was con- 
sistent with international balance. If you were 
relying heavily on fiscal policy, less heavily 
on monetary policy, you would have a differ- 
ent level of interest rates. It also depends on 
what interest rates you are looking at. People 
sometimes talk as though there is some nor- 
mal relationship between, let us say, the bank 
rate in Canada and the federal reserve redis- 
count rate. Well, that is nonsense. There is no 
normal relationship. The bank rate in Cana- 
da, which is now 73 per cent, is an operative 
rate. 


The federal reserve rediscount rate, which 
is 6 per cent, is practically a nonrate. It is a 
meaningless rate. And federal funds, which 
are what you get when you borrow from the 
federal reserve at 6 per cent, trade hands 
from bank to bank as high as 9 or 9% per 
cent on occasion, so that I do not think that 
once can put a figure on it, Mr. Danforth. It 
would be pleasant in one could but I think 
that there is no normal relationship and that 
the appropriate relationship is to try to com- 
bine a sort of domestic control of your econo- 
my that you want. The international balance 
changes from time to time. 


Mr. Danforth: My next question follows 
along in this same line of thinking. If this 
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taux d’intérét, ou quel genre d’instrument 
nous avons? Ce matin, vous avez assez bien 
indiqué qu’un taux d’intérét trop bas cause- 
rait de graves problémes monétaires tout 
comme un taux d’intérét trop élevé entraine- 
rait un apport considérable de capitaux étran- 
gers. Comme nous sommes liés au systeéme 
monétaire international, en fait, quel pour- 
centage des taux d’intérét avons-nous a notre 
disposition pour qu’il n’y ait pas de danger? 


M. Rasminsky: Je pense que l’on ne puisse 
y fixer un chiffre, monsieur Danforth. On 
disait autrefois qu’il y avait un rapport tradi- 
tionnel entre les taux d’intérét au Canada et 
les taux d’intérét aux Etats-Unis, que les taux 
d’intérét au Canada étaient, disons, mesures 
d’aprés le rendement moyen des valeurs a 
long terme du gouvernement qui devaient 
dépasser de 1 p. 100 ceux des Etats-Unis. 
Mais je ne pense pas qu’il y ait de rapport 
entre le taux d’intérét des deux pays que l’on 
puisse établir comme étant normal. 


Une grande partie de cela dépend de la 
définition du mélange parfait des politiques 
pour contréler l’économie. Si vous comptez 
beaucoup sur la _ politique monétaire pour 
exercer une restriction sur économie et pas 
du tout pour la politique fiscale, qui touche 
aussi la demande, vous pourriez alors avoir 
un niveau des taux d’intérét qui ait un rap- 
port avec la balance internationale. Si vous 
dépendez beaucoup de la politique fiscale et 
pas tellement de la politique monétaire, vous 
auriez un niveau différent des taux d’intérét. 
Cela dépend aussi des taux d’intérét que vous 
envisagez. Les gens parlent parfois comme sil 
y avait un rapport naturel entre, disons, le 
taux bancaire au Canada et le taux de rées- 
compte du Trésor. C’est ridicule. Il n’y a pas 
de relations normales. Le taux bancaire au 
Canada qui est maintenant de 73 p. 100, est 
un taux actif. 


Le taux de réescompte de la réserve fédé- 
rale est de 6 p. 100 et ce n’est presque plus un 
taux d’intérét. Les fonds fédéraux, que vous 
obtenez lorsque vous empruntez de la réserve 
fédérale aA 6 p. 100, passent de banque en 
banque & des taux aussi élevés que 9 ou 93% p. 
100 parfois. Je ne pense donc pas que Yon 
puisse y mettre un chiffre. Ce serait agréable 
si l’on pouvait le faire, mais je pense qu’il n’y 
a pas de rapport normal et qu’il est plus 
approprié d’essayer de combiner un certain 
contréle national de ’économie souhaitée, car 
la balance internationale change parfois. 


M. Danforth: Une autre question dans la 
méme ligne de pensée. Si cette politique a été 
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policy has been established to ease up the 
tremendous demand for finance and slow 
down the economy without stopping it, may I 
ask why it was found necessary to increase 
the rates, I believe it was indicated this 
morning, three times in a limited period of 
time? Would it not have been more effective 
to make a major increase and accomplish the 
purpose of jarring the economic climate with 
a real jolt rather than easing into it as was 
done perhaps just to sense the result that it 
might have on the economy? My point is, 
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would a major increase not have been more 
effective than three minor ones in the interest 
rates? 


Mr. Hasminsky: It may have been, I do not 
know. I prefer to operate by avoiding jolts if 
possible and to bring an increasing but persis- 
tent amount of pressure to bear on the finan- 
cial system by moving in steps and in a way 
that I would hope would not be too disturbing 
to the economy or to capital markets on 
which provinces and municipalities as well as 
corporations and the Government of Canada 
are dependent. 


I do not mean to suggest by that, Mr. Dan- 
forth, that if I had my life to live over again 
I would do everything in exactly the same 
way. I am sure that I would not. But to be 
specific about it, we raised the bank rate 
from 6 to 63 per cent in December, to 7 per 
cent in February and to 74 per cent in June. 
To make your question concrete, you are ask- 
ing if I do not now regret that I did not raise 


the bank rate from 6 to 74 per cent in Decem- 


ber and get it over with; to really have given 
a sharp jolt at that time. 

On that particular question, if I had to do it 
Over again, I would not raise the bank rate 
by a full point and a half at one time. I think 
it would be too disturbing. 


Mr. Danforih: That as the purpose of my 
question; ‘Mr. ‘Chairman; ‘to find out.) I am 
well aware that these steps would not have 
been taken without full consideration but I 
was interested in the basic concept behind it. 


One further question, Mr. Chairman, and 
then I will pass. It relates to my previous 
question. I am interested to know just exactly 
within what terms we are free to operate in 
determining our own interest rate. Just how 
closely are we tied to a country like the Unit- 
ed States if there is a sudden increase of 1 
per cent in the federal bank rate in the Unit- 
ed States? Does that automatically mean that 
we are going to be subjected to pressures to 
raise our bank rate? 
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inaugurée pour faciliter la demande incroya- 
ble de financement et ralentir ’?économie sans 
toutefois l’arréter, puis-je demander pourquoi 
on a jugé nécessaire d’augmenter les taux 
trois fois, comme on l’a dit, je crois, au cours 
d’une période de temps limitée ce matin? 
N’aurait-il pas été plus efficace d’apporter une 
augmentation importante pour bouleverser le 
climat économique au lieu de le faciliter 
comme on l’a fait peut-étre tout simplement 
pour essayer de prévoir les résultats que cela 


pourrait avoir sur l’économie? Ainsi, une aug- © 


mentation importante n’aurait-elle pas été 
plus efficace d’avoir une augmentation consi- 
dérable au lieu d’apporter trois petites aug- 
mentations aux taux d’intérét? 


M. Rasminsky: Peut-étre, je ne sais pas. Je 
préfére éviter les grands coups si possible et 
d’exercer une pression croissante et persis- 
tante sur le systéme financier en avancant 
d’une facon, qui, je lespére, ne bouleverse- 
rait pas trop V’économie ou les marchés des 
capitaux dont les provinces, les municipalités, 
les sociétés et le gouvernement du Canada 
dépendent. 


Je ne veux pas dire par la, monsieur Dan- 
forth, que si je devais revivre ma Vie j’agirais 
exactement de la méme facon. Je suis str du 
contraire. Mais, pour étre précis, nous avons 
augmenté le taux d’intérét bancaire de 6 a 63 
p. 100 en décembre a 7 p. 100 en février et a 
74 p. 100 en juin. Vous me demandez si nous 
ne regrettons pas de ne pas avoir augmenté le 
taux bancaire de 6 a 74 p. 100 en décembre 
et, d’en finir, ce qui aurait été un coup dur a 
ce moment-la. 


Si je devais le refaire, je n’augmenterais 
pas le taux bancaire de 14 p. 100. Je pense 
que cela bouleverserait trop la situation. 


M. Danforth: Vous avez répondu a ma 
question. Je sais trés bien que vous n’auriez 
pas adopté ces mesures sans les avoir étudiées 
attentivement, mais je m’intéressais aux con- 
cepts sous-jacents. Une autre question, mon- 
sieur le président, je céderai ensuite la 
parole. Cette question a trait 4 ma question 
précédente. J’aimerais savoir exactement en 
quels termes nous sommes libres d’agir pour 
déterminer notre propre taux d’intérét. 
Jusqu’a quel point sommes-nous liés a un 
pays comme les Etats-Unis, s’il y a une aug- 
mentation subite de 1 p. 100 du taux de la 
banque fédérale aux Etats-Unis? Est-ce que 
cela veut dire automatiquement que nous 
serions soumis a des pressions destinées a 
augmenter notre taux bancaire? 
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Mr. Rasminsky: Yes. Certainly an increase 
of 1 per cent in the rediscount rate of the 
federal reserve banks would bring pressure on 
us. There have been many occasions on which 
we have reacted to and followed changes in 
the federal reserve rate. There have been a 
very considerable number of occasions in 
which we have acted before the federal 
reserve has acted. I think the last two times 
we have changed the bank rate we have done 
so without federal reserve action. We have 
done so quite independently. If I may make 
this comment, I think the essential question, 
the problem that seems to underline your 
question is this. Have we been forced by 
American monetary policy to carry out a 
monetary policy in Canada which I have 
thought, or which the bank has thought, to be 
inappropriate to our domestic circumstances 
but which has been forced on us by outside 
action? I would answer that question in the 
negative. I think that basically the monetary 
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policy that we have recently been following 
has been appropriate to the Canadian econo- 
mic circumstances. 


Mr. Danforth: Thank you, Mr. Chairman. If 
I may elaborate, as the Governor stated, the 1 
per cent could have an influence; and the 
Governor has stated that we have not been 
forced directly to adopt our policies because 
of the actions of the federal bank. 


May I ask the Governor, then, getting back 
to my first question if I may, within just 
what basic percentage we have this freedom 
of action. Whether it is 1 per cent or 2 per 
cent, if there is a differential of 2 Der cent, 
are we forced to modify our own policy? Is it 
1 per cent? Is it 2 per cent? 


Mr. Rasminsky: I am sorry, Mr. Danforth 
but if I look at that as an operational problem 
confronting me, the question does not present 
itself to me in those terms. It is the case that 
taking it by and large over the years for 
which I have had any responsibility in these 
matters anyway, economic conditions in Can- 
ada have tended to develop in the same way 
as in the United States. The general profile 
has been similar. 

Consequently, people looking at the matter 
in the same way—in what some would con- 
sider to be the same misguided way—have 
tended to react in the same way so far as 
monetary policy is concerned. I think that the 
precise timing of the moves that we have 
made in monetary policy has tended to be 
effective more than anything else, more than 
the character of the moves. But to say that 
the margin of tolerance within which we can 
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M. Rasminsky: Oui, une augmentation de 1 
p. 100 sur le taux réescompte des banques de 
réserve fédérales exercerait certainement des 
pressions sur nous. A maintes reprises, nous y 
avons réagi et nous avons subi les change- 
ments survenus aux Etats-Unis. Plusieurs 
fois, nous avons agi avant les Etats-Unis. Je 
pense que les deux derniéres fois que nous 
avons changé le taux bancaire, nous Vavons 
fait sans que les banques de réserve fédérales 
agissent. Si vous me le permettez, je dirais 
que le probléme sous-jacent a votre question 
est le suivant: Avons-nous été forcés par la 
politique monétaire américaine de maintenir 
la politique monétaire du Canada qui a mon 
avis et de l’avis de la banque, ne convenait 
pas a nos problémes nationaux mais qui nous 
a été imposée de l’extérieur? Je répondrais 
par la négative. Je pense que la politique 
monétaire gue nous suivons depuis quelque 
temps convient a la vie économique du 
Canada. 


M. Danforth: Merci, monsieur le président. 
Comme le gouverneur l’a déclaré 1 p. 100 
pourrait avoir une influence et nous n’avons 
jamais été directement forces d’adopter telle 
ou telle politique a cause des mesures prises 
par la banque fédérale des Etats-Unis. 

Puis-je revenir alors a la premiere question 
que j’ai posée? Quel pourcentage de base 
nous donne cette liberté d’action? Est-ce 
1 p. 100 ou 2 p. 100? S’il y a une différence de 
2 p. 100, sommes-nous alors forcés . de 
modifier notre politique? 


M. Rasminsky: Je regrette, monsieur Dan- 
forth, mais si nous considerons cela comme 
un probléme technique auquel je dois faire 
face, la question ne se présente pas a moi de 
cette facon-la. Il est vrai que si j’examine la 
situation depuis que je suis engagé, les condi- 
tions économiques au Canada ont eu tendance 
3 évoluer de la méme facon qu’aux KEtats- 
Unis. Le profil général, a disons, été sem- 
blable. 

Par conséquent, les gens qui examinent la 
question sous le méme angle, que d’aucuns 
considéreraient comme étant le mauvais, ont 
tendance a réagir de la méme facon au sujet 
de la politique monétaire. Je pense que le 
délai précis des pas que nous avons faits sur 
le plan de la politique monétaire a eu ten- 
dance a étre plus efficace qu’autre chose, plus 
que la nature de ces mouvements. Mais de la 
a dire que la marge de_ tolerance dans 
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go our own way is 4 of one per cent or 1 per 
cent or 2 per cent, I simply cannot answer 
that question. That question, to my mind, 
does not present itself in that way. 


Mr. Danforth: Thank you. 
The Chairman: Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Thank you, 
Mr. Chairman. There are three areas in which 
I would like to comment briefly and get Mr. 
Rasminsky’s views. 


First of all, I was interested this morning 
in his comments about the sphere of, shall we 
say, business credit that the commercial 
banks touch upon; that is, that 35 per cent. It 
brings to mind the many arguments I made 
at the time of the revision of the Bank of 
Canada Act and the Bank Act in 1967 to have 
an all-inclusive bank act, to get a definition of 
banking so that those people who engage in 
the business of banking or any sphere of it 
then are caught by the Act. Then I would say 
that the Bank of Canada could have an effec- 
tive, shall we say, control on credit-granting 
institutions. But the government of the day 
saw fit to back away from such a proposition, 
and we are therefore in a position where the 
Bank of Canada, through its action on the 
banks and then in some secondary way on 
other securities markets, and then perhaps in 
an indirect way on some of the other credit- 
granting institutions, has some effect, but 
insufficient. And it strikes me as though you 
are faced with a great sea of troubled waters 
and you have enough oil to pour over about a 
third of it, and you cannot do anything with 
the rest of it. 


Would the Bank of Canada prefer to see 
the Bank Act and its own Act amended so 
that it would have control over all phases of 
banking? That is, it would have the influence 
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over banking carried’ on by commercial 
banks, the Caisses Populaires, the credit 
unions, the treasury branches of the Province 
of Alberta, and the multitudinous trust 
companies operating under provincial charter. 


Mr. Rasminsky: If I can comment, before 
answering your question, on your introduc- 
tory observation, Mr. Lambert, the last an- 
nual report of the Bank of Canada—that is, 
the report for 1968—gives, on page 50, a table 
showing the major sources of borrowing by 
non-financial business in Canada in each of 
the three years 1966, 1967 and 1968. In 1968, 
the aggregate of these figures was estimated 
to amount to $2,400 million. Of that $2,400 
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laquelle nous pouvons avancer est 4 p. 100, 1 
p. 100 ou 2 p. 100 je ne peux pas y répondre. 
Car, 2 mon avis, la question ne se pose pas de 
cette facon-la. 


M. Danforth: Merci. 
Le président: Monsieur Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Merci, mon- 
sieur le président. Il y a trois points que je 
voudrais commenter briévement et connaitre 
Vavis de monsieur Rasminsky. 

D’abord, ce matin, je me suis intéressé aux 
commentaires qu’il a faits a sujet de la sphére 
de crédit des entreprises que les banques 
commerciales touchent, soit environ 35 p. 100. 
Cela me rappelle tous les arguments que j’ai 
présentée lors de la révision de la Loi sur la 
Banque du Canada et de la Loi sur les ban- 
ques qui a été faite en 1967. Pour avoir une 
Loi sur les banques globale, une définition 
des opérations bancaires, de facon a ce que 
ceux qui travaillent dans le domaine bancaire 
ou dans une de ses spéres ne soient pas pris 
par cette loi. De plus, la Banque du Canada 
pourrait exercer un controle efficace des insti- 
tutions préteuses. Mais le gouvernement de 
cette €poque avait alors jugé bon de laisser 
tomber cette proposition et ainsi la Banque 
du Canada, par son influence sur les banques 
et d’une maniére secondaire sur le marché 
des valeurs et probablement de facon indi- 
recte sur certaines institutions préteuses a un 
certain effet mais qui me parait insuffisant. Il 
semble que ce sont des eaux troublées et qu’il 
n’y a pas assez d’huile pour y jeter un tiers et 
vous ne pouvez rien faire avec le reste. 


Est-ce que la Banque du Canada préférerait 
que la Loi sur les banques et que sa propre 
loi soient modifiées de facon a pouvoir exer- 
cer ce contrdle sur toutes les opérations ban- 


caires. Ainsi, elle aurait une influence sur les 
opérations bancaires des Caisses populaires, 
des banques commerciales, les «syndicats», les 
directions du Trésor de l’Alberta et d’une 
multitude de sociétés fiduciaires instituées 
d’une charte provinciale. 


M. Rasminsky: Si vous me permettez de 
commenter vos observations d’introduction 
avant de répondre a votre question, le der- 
nier rapport de la Banque du Canada, c’est-a- 
dire celui de 1968 indique a la page 50, qu’un 
tableau sur les principales sources d’emprunt 
par des entreprises non financiéres au Canada 
pour chacune des 3 années 1966, 1967 et 1968. 
En 1968, l’?ensemble de ces chiffres a été éva- 
luée a 2 milliards 400 millions de dollars. De 
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million, $643 million was accounted for by 
increases in chartered bank loans, or the fig- 
ure of approximately 25 per cent that you 
mentioned. 

The remainder of the business borrowing 
was not accounted for, basically, by non-bank 
financial institutions such as trust companies 
or finance companies. It was accounted for by 
net new issues of securities to the extent of 
$1,142 million, and it was accounted for by 
net direct investment from abroad to the 
extent of $415 million, and by sales finance 
company loans to the extent of only $187 mil- 
lion, with the balance of $42 million was 
accounted for by Industrial Development 
Bank loans, that is, by increases in these 
loans. Therefore, so far as business borrowing 
is concerned, these non-bank financial institu- 
tions accounted for only—according to this 
tabulation which involves a certain amount of 
estimation, but they are the best figures we 
can get... 


Mr. Lewis: May I interrupt with a ques- 
tion? Who purchases the $1,142 million in 
securities? 


Mr. Rasminsky: The general public... 


Mr. Lewis: Not the non-banking institu- 
tions? 


Mr. Rasminsky: Some part of it, Mr. Lewis, 
but I would not have thought a major part of 
it. We can try to trace this down to give you 
that figure to the extent that we can, but 
generally they would not have accounted for 
a major part of it. 

Therefore, so far as business loans are con- 
cerned, it is not these para-banking institu- 
tions that compete with the banks. It is the 
capital market as a whole, and no revision of 
the Bank Act could give the Bank of Canada 
control over the net new issue. 


Mr. Lambert (Edmonton West): No, I grant 
you on that point, but it seemed to me that 
this morning you were saying that you had 
control over only about 35 per cent. 


Mr. Rasminsky: No, I did not say that we 
had control. I forget in what connection I 
used the figure that you mentioned, whether 
it was 35 per cent or some other figure. But 
the point I was making this morning, when 
there was some talk of rationing, of trying to 
deal with this situation of limiting borrowing, 
not through interest rates but through direct 
control, that is, through directives, was that 
such directives could be given only to the 
banking system and they would account for 
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cette somme, 643 millions de dollars représen- 
tent augmentation des préts des banques a 
charte, soit A peu prés 25 p. 100. 


Les autres préts des entreprises n’ont pas 
été calculés par des institutions financieres 
non-bancaires comme des sociétés fiduciaires 
ou les sociétés de finance. Cela a été couvert 
par l’émission nette de valeurs dune valeur 
de plus d’un milliard 142 millions de dollars 
et par un investissement direct net de |’étran- 
ger qui représente 415 millions de dollars et 
par des préts de vente des société de finance 
de 187 millions de dollars avec la balance de 
42 millions de dollars par les préts de la 
Banque d’expansion industrielle par des aug- 
mentations de ces préts. Par conséquent, pour 
les préts des entreprises, les institutions 
financiéres non-bancaires, d’aprés ce tableau 
qui implique une certaine somme, en repré- 
sentent seulement, mais il s’agit des chiffres 
les plus exacts que nous ayons... 


M. Lewis: Puis-je vous poser une question? 
Qui a acheté le 1 milliard 100 millions de 
dollars de valeurs? 


M. Rasminsky: Le public en général... 


M. Lewis: institutions non-ban- 


caires? 


Pas. les 


M. Rasminsky: En partie, monsieur Lewis, 
mais cela ne constitue pas la partie princi- 
pale. Nous pouvons essayer d’étre plus précis 
dans la mesure du possible, mais en général, 
cela ne représente pas la partie la plus 
importante. 

Par conséquent, pour les préts des entrepri- 
ses, ce ne sont pas ces institutions paraban- 
caires qui font concurrence aux banques. 
C’est le marché des capitaux dans son ensem- 
ble, et aucune révision de la Loi sur les ban- 
ques ne pourrait permettre a la Banque du 
Canada de contrdler toutes les émissions 
nettes. 


M. Lambert: Non, je suis d’accord sur cela, 
mais il m’a semblé ce matin que vous ayez dit 
en contréler environ 35 p. 100. 


M. Rasminky: Non, je n’ai pas dit que nous 
avions un contréle. Je ne me souviens pas a 
quel sujet j’ai utilisé ce chiffre, que ce soit 
35 p. 100 ou autre. Mais ce matin lorsqu’on a 
parlé d’essayer de freiner la situation en limi- 
tant les préts, non pas par les taux d’intérét, 
mais par un contréle direct, par des directi- 
ves j’ai précisé que ces directives ne pou- 
vaient étre données qu’au systéme bancaire et 
que cela représenterait environ 30 p. 100. D’a- 
prés ce chiffre, il s’agit de seulement 29 p. 100 
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whatever the figure was—30 per. cent. 
According to this figure, it is only about 25 
per cent of the total. Now, if you include the 
other non-bank financial institutions, you 
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would add to that perhaps another 6 per cent 
of the total. 


The Chairman: Mr. Governor, may I allow 
Mr. Kaplan a supplementary question on 
this? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Let us not 
disturb the train of thought. 


Mr. Kaplan: It does not change the thought. 
I only want to ask about the chart to which 
you were referring. Is that a flow chart? Did 
you say there was a 25 per cent change in the 
amount of lending from the banking system? 


Mr. Rasminsky: No. 


Mr. Kaplan: I thought I heard you say “in- 
crease’”’, and it confuses me. 


Mr. Rasminsky: No, this is the total amount 
of business borrowing from all sources that 
took place in the course of a year, Mr. 
Kaplan. 


Mr. Kaplan: But you have not included in 
that outstanding loans at the beginning of the 
year. 


Mr. Rasminsky: Oh no, this is the increase. 
This is the total amount that took place in the 
course of the year. 


Mr. Kaplan: I wonder if Mr. Lambert might 
not agree that we ought to know what the 
total figure is; that is, what took place during 
the year in question, added to the situation at 
the end of the previous year. 


Mr. Rasminsky: If you want those figures 
we can supply them. I do not have them here 
but I have no reason for believing that the 
proportions would be any different. They 
would have to be substantially different to 
invalidate the argument. 


Mr. Kaplan: I see. 


Mr. Rasminsky: In comparing flows with 
flows, and not flows with stocks. 


The question that Mr. Lambert asks is: 
does the fact that othr institutions such as 
trust companies, finance companies, caisses 
populaires, credit unions, which engage in a 
business similar to the banking business, are 
not part of the fractional reserve system and 
are required to hold cash reserves with the 
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du total. Si vous incluez les autres institutions 
financiéres non-bancaires, il faudrait y ajouter 
environ 6 p. 100 du total. 


Le président: Monsieur le gouverneur, 
monsieur Kaplan peut-il poser une question 
compiémentaire? 


M. Lambert: Ne changeons pas de sujet. 


M. Kaplan: Cela ne change pas le sujet. Je 
voulais seulement poser une question au sujet 
de la carte a laquelle vous faites allusion. 
S’agit-il d’un diagramme? Avez-vous parlé 
d’un changement de 25 p. 100 a la somme de 
préts du systéme bancaire? 


M. Hasminsky: Non. 


M. Kaplan: Je croyais que vous aviez dit 
«augmentation» et je me suis confondu. 


M. Rasminsky: Non, il s’agit de tous les 
préts des entreprises de toutes les sources 
pendant l’année, monsieur Kaplan. 


M. Kaplan: Vous n’avez pas tenu compte 
des préts non remboursés au cours de l’année. 


M. Rasminsky: Non, c’est l’augmentation, 
ce sont les préts qui ont été accordés durant 
Vannée. 


M. Kaplan: Monsieur Lambert reconnaitra 
peut-étre qu’il faudrait connaitre le chiffre 
total, connaitre d’abord les transactions qui 
ont eu lieu durant cette année-la et la situa- 
tion a la fin de l’année précédente. 


M. Rasminsky: Si vous voulez les chiffres, 
nous pouvons vous les fournir. Je ne les ai 
pas ici, mais je ne pense pas que la propor- 
tion soit différente. Il faudrait qu’ils soient 
trés différents pour rendre l’argument nul. 


M. Kaplan: Je vois. 


M. Rasminsky: I] faut comparer des mouve- 
ments entre eux et non pas des mouvements 
avec des actions. 


La deuxieme question de M. Lambert con- 
cerne ceci: Est-ce que le fait que certaines 
institutions comme les sociétés fiduciaires, les 
compagnies de finance, les institutions de cré- 
dit, les caisses populaires qui sont des entre- 
prises semblables aux banques, ne participent 
pas au systeme de réserve et soient tenus 
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Bank of Canada represent a great hindrance 
to us in the exercise of our functions? Does 
this make it difficult for us to have the sort of 
credit policy that we think appropriate? 

This is a question, Mr. Lambert, that the 
Bank had to think hard about and make up 
its mind about when we were preparing our 
submission to the Royal Commission. This is 
the submission and the evidence. I am not 
going to read the whole thing but let me sum 
up our view by reading one fairly long para- 
graph, which is to be found on page 9 of our 
evidence for the Commission. This paragraph 
reads in this way: 

The rapid growth during recent years 
of various types of financial institutions 
which compete directly with the char- 
tered banks in various aspects of their 
lending and deposit business raises a 
number of important questions, including 
one on which I would now like to com- 
ment. This question is whether the opera- 
tions of these institutions which are not 
subject to stipulated cash reserve or liq- 
uid asset requirements have constituted in 
practice a serious impediment to the 
effectiveness of a policy of monetary re- 
straint in Canada on the occasions when 
this has been the aim of the central bank. 
My own feeling with regard to this 
important issue is that they have not. It 
is true that a contraction of the cash base 
of the credit system brought about by the 
central bank must directly or indirectly 
affect a significant proportion of the insti- 
tutions engaged in the business of extend- 
ing credit if it is to be effective. My own 
reading of the evidence is, however, that 
the effects on financial institutions and 
markets have been in fact quite perva- 
sive even though membership in the 
reserve system has been limited to the 
chartered banks and even though there 
has been a good deal of rigidity in char- 
tered bank lending and deposit rates. 
Whether the response of the banks to 
eash reserve stringency takes the form of 
disposing of Government securities (and 
thus driving up market interest rates) or 
of raising their own deposit rates, other 
financial institutions are put under pres- 
sure to offer competitive returns on their 
own obligations if they are to avoid cash 
drains and retain their share of the flow 
of current savings; and sooner or later 
institutional lending rates generally must 
also be increased if normal operating 
margins are to be maintained. In general, 
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unless financial markets are very badly 
compartmentalized and full of interest 
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d’avoir des réserves en espéces a la Banque 
du Canada, est trés nuisible dans V’exercice 
de nos fonctions? Est-il difficile dans ce cas, 
d’avoir une bonne politique de crédit? 

Cette question-l4, monsieur Lambert, a da 
@tre étudiée A fond par la Banque, afin de 
décider quand nous_ préparerions notre 
mémoire pour la Commission royale. C’est le 
mémoire et les témoignages. Je ne le lirai pas 
en entier, mais permettez-moi de résumer en 
lisant un paragraphe que l’on retrouve ala 
page 9 des témoignages présentés a la Com- 
mission. Le paragraphe se lit comme suit: 


La croissance rapide au cours des der- 
nieres années de divers types d’institu- 
tions financiéres qui concurrencent direc- 
tement les banques a4 charte au sujet des 
préts et des dépdts soulévent un bon 
nombre de questions importantes y com- 
pris une que je voudrais commenter 
maintenant. Il s’agit de savoir si l’exploi- 
tation de ces institutions qui ne sont pas 
soumises aux réserves comme les ban- 
ques constitue peut-étre un aspect tres 
nuisible si nous voulons imposer des res- 
trictions monétaires au Canada lorsque 
cela a été lobjectif de la Banque centrale. 
A mon avis, il est vrai que Vargent 
liquide de la Banque centrale doit direc- 
tement ou indirectement toucher une par- 
tie importante de ces institutions qui 
accordent des préts si nous voulons que 
ce soit efficace. Toutefois, A mon avis, les 
conséquences sur les institutions financie- 
res et les marchés ont été assez probantes 
méme s’il n’y a que les banques a charte 
qui sont membres de la réserve et méme 
s'il y a eu beaucoup de rigidité pour les 
préts et les dépdts, méme si cela prend 
forme de disposés des avoirs du gouver- 
nement (augmentant ainsi les taux d’inté- 
rét sur le marché) ou d’augmentations du 
taux des dépéts, d’autres institutions sont 
sous pression et doivent concurrencer Si 
elles veulent éviter des restrictions et si 
elles veulent conserver leur part. Mais, 
tot ou tard, les taux de préts de ces insti- 
tutions doivent augmenter si on veut 
maintenir une marge d’exploitation nor- 
male. De facon générale, 4 moins que les 
marchés financiers soient compartimentés 
et pleins de toutes sortes de difficultés, 
les pressions qui s’exercent dans le sys- 
téme sont transmises a d’autres milieux 
du marché par une variété de mécanis- 
mes, et les résultats rendent les condi- 
tions de crédit plus rigides. 
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rate and other rigidities, pressure exerted 
at one point in the system is transmitted 
to other areas of the market through a 
variety of mechanisms, and results in a 
more or less general stiffening of interest 
rates and other credit terms affecting all 
borrowing channels. 


This was written in 1962 and I would have 
no reason to revise the view that I expressed 
then. This view, I may say, is not shared by 
everyone. The chartered banks, for exam- 
ple, would not agree with the view that I have 
expressed. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I was going 
to put it to you, Mr. Governor, that neither 
the trust companies nor the banks agree with 
you on this point in that they mutually accuse 
one another—I should not say accuse—indi- 
cate that in their competition for funds with 


one another, they are having to pay higher 


and higher rates. And since the new Bank 
Act has been in, we have seen an incredible 
rise—and I say it quite advisedly—an incredi- 
ble rise in the rate of interest that is payable 
under various types of accounts in the hands 
of the chartered banks. As a matter of fact, in 
the last 18 months we have seen, frankly, an 
undignified scramble on the part of trust 
companies and the banks on the so-called 
guaranteed investment certificates. Where new 
we are seeing major trust companies paying 
as high as 82 per cent on medium-term .cer- 
tificates, it must be, as surely as the sun rises 
after night, that there has to be an interest 
rate at least 2 per cent above that rate in 
order for that company to make any money, 
so that we are already up to 102 per cent. 
The banks will tell you the same. They are 
competing for funds and this brings me to the 
other point that the action of the Bank of 
Canada has been contributing in part to this 
competition for funds, for deposits—and this 
is the bringing over of cash; not deposits 
created by loans—in that we have almost an 
inflexible demand for credit today. People 
want money. They have this inflation psy- 
chosis—most of them. And we look at the 
pattern of wage earners in the country, if 
they are with organized labour, they are in 
contracts with escalation clauses and it is not 
their present ability to pay that they are look- 
ing at; it is the future ability to pay. There- 
fore, they are quite prepared to pay higher 
rates. 


In the Public Service—and this is munici- 
pal, provincial and federal—they are also into 
a pattern of salaries where there are annual 
increments and everybody is looking to that 
increment. This is part of the inflation psy- 
chosis, that they can take care of that addi- 
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Cela a été écrit en 1962 et je n’aurais pas 
raison de reviser ce que j’avais alors dit. 
Cette opinion si vous me permettez de le 
dire, n’est pas l’opinion de tous. Les banques 
a charte, par exemple, ne sont pas d’accord 
avec cette opinion. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je voulais 
vous dire monsieur le Gouverneur, que ni les 
Sociétés fiduciaires, ni les banques sont d’ac- 
cord avec vous, sur ce point, et je ne. dirais 
pas que ces institutions s’accusent entre elles, 
mais indiquent que dans leur concurrence 
pour faire de Vargent, elles doivent payer des 
taux d’intérét de plus en plus élevés. Et 
depuis que la nouvelle Loi sur les banques est 
en vigueur, il y a eu une augmentation consi- 
dérable des taux d’intérét payables a divers 
comptes qui sont aux mains des banques a 
charte. Durant les dix-huit derniers mois, il y 
a eu une lutte indigne de la part des sociétés 
fiduciaires et des banques pour les certificats 
d’épargne garantis. Maintenant dans les gran- 
des sociétés fiduciaires, on paie jusqu’a 82 p 
100 sur des certificats d’épargne & moyen 
terme. Et il est certain qu’il doit y avoir un 
taux d’intérét de 2 p. 100 plus élevé pour que 
la compagnie réalise des bénéfices; cela nous 
mene alors a 102 p. 100. Les banques vous 
diront la méme chose. Les banques se font 
concurrence pour obtenir de l’argent et cela 
m’améne a un autre point. La Banque du 
Canada a contribué a cette concurrence pour 
obtenir de l’argent et des dépdts; c’est un 
apport d’argent, ce ne sont pas des dépdts 
créés par des préts. Nous avons presqu’une 
demande rigide de crédit aujourd’hui. Les 
gens veulent. Il y a cette psychose de l’infla- 
tion. Si nous regardons les salariés qui font 
partie des syndicats, ils sont liés 4 des clauses 
d’escalade, et ils ne se préoccupent pas de 
leur possibilité actuelle de payer, mais de 
leur possibilité future. Ils sont done préts a 
payer des taux plus élevés. 


Dans la Fonction publique qui renferme le 
niveau municipal, provincial et fédéral, il y a 
aussi des structures de salaires accordant des. 
augmentations annuelles et tout le monde 
attend son augmentation. Faire face a ces. 
frais supplémentaires fait partie de la psy- 
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tional cost. So that the demand for credit is 
almost inflexible. You are putting the squeeze 
on the banks, endeavouring to have them 
ration the money by making them dispose of 
liquid assets, by increasing secondary 
reserves and other legitimate—I say legiti- 
mate advisedly—tools within the Bank Act to 
restrain them. They are trying to get away 
from that. They are competing for funds with 
the institutions over which you have no direct 
control, and they are getting the funds, in 
order to lend them back, in order to satisfy 
their customers; and the net result, I put it to 
you, Mr. Governor, is that unless we can find 
some means of putting a lid on the interest 
rates that are payable under various forms of 
deposit in our banking and quasibanking insti- 
tutions, we are going to see this sort of one- 
step, two-step escalation into higher and 
higher rates. A lot of the banks in the United 
States are objecting to Regulation Z and I 
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think, frankly, that Regulation Z is the thing 
that is going to save them. This is why I 
would like to see this all-encompassing Bank 
Act. 


‘Mr. Rasminsky: Mr. Lambert, there is no 
need to tell me that I am putting a squeeze 
on the banks when I took 25 pages to explain 
to the Committee why I was putting a 
squeeze... 


Mr. Lambert (Edmonion West): I am not 
disputing that. 


Mr. Rasminsky: ...on the banks. If your 
suggestion is that the revision of the Bank 
Act bears any major part, any significant part 
of the responsibility for the present level of 
interest rates in Canada, I could not agree 
with that. I do not think that it does. I think 
that the development of economic condi- 
tions, the development of the boom and the 
measures that have been taken by the public 
authorities, including particularly the ceniral 
bank to try to control the inflation, has to 
bear the major share of the responsibility. 
After all, there was no revision of the Bank 
Act in the United States and yet you have 
basically the same phenomenon occurring 
there. When I was back to the Bank at lunch 
I heard of an AAA issue being brought out 
today in the American market. It was issued 
by part of the Bell telephone system and 
offered at 7.91 per cent interest. This is a long 
term security. Admittedly, you have been 
talking about shorter term interest rates. 
But they have the same competition among 
their financial institutions for deposits as we 
have here. There is a difference in their situa- 
tion but they have, through regulation... 
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chose de l’inflation. Alors la demande de cré- 
dit est presque inflexible. Vous demandez aux 
banques de rationner leur argent en leur fai- 
sant abandonner des avoirs liquides, en aug- 
mentant les réserves secondaires et tous 
autres outils légitimes conformément a la Lot 
sur les banques. Elles essaient de s’en défaire. 
Elles font concurrence aux institutions sur 
lesquelles vous n’avez pas de contrdle direct 
et ainsi, elles obtiennent les fonds pour les 
repréter, afin de répondre aux besoins de 
leurs clients. Il en résulte, monsieur le Gou- 
verneur, que, & moins que nous puissions 
trouver une facon de plafonner les taux d’in- 
térét qui sont payables sous diverses formes 
de dépéts dans les banques et les institutions 
qui sont presque des banques, cette escalade 
de pas de deux se poursuivra sans cesse. Un 
grand nombre de banques américaines s’Ooppo- 
sent au réglement Z et je pense, pour ma part 
que c’est ce réglement qui les sauvera. C’est 


pourquoi je voudrais voir la Loi sur les Ban- 
ques. 


M. Rasminsky: Monsieur Lambert, il n’est 
pas besoin de me dire que je fais pression sur 
les banques, alors que je viens d’expliquer au 
Comité, pendant 25 pages pourquoi je faisais 
pression. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je ne le 
contredis pas. 


M. Rasminsky: Si vous suggérez que la 
révision de la Loi sur les Banques comporte 
une part importante de la responsabilité, en 
ce qui concerne le niveau actuel des taux d’in- 
térét au Canada, je ne suis pas d’accord. Je 
crois que le développement des conditions 
économiques, le développement du boom et 
les mesures prises par l’autorité publique, y 
compris particuliérement la Banque centrale 
pour essayer de controler Vinflation, doivent 
porter la plus grande part des responsabilités. 
Apres tout, on n’a pas reviser la Loi sur les 
banques aux Etats-Unis et le méme phéno- 
mene se produit. Lorsque j’étais a la banque a 
midi, j’ai entendu parler d’une émission d’ac- 
tions AAA qui a été faite aujourd’hui Balt 
bourse américaine. Elles ont été émises par 
une partie du Bell Telephone system et offer- 
tes A 7.91 pour cent d’intérét. C’est une valeur 
a long terme. Vous avez parlé de taux d’inté- 
rét a plus court terme. Mais la concurrence 
est la méme pour les dépdts dans ces institu- 
tions financiéres-la. Leur situation est diffé- 
rente, mais ils ont un reglement... 
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‘ Mr. Lambert (Edmonton West): Regulation. 


_ Mr. Rasminsky: Yes, Q. Regulation Z is the 
so-called truth in lending regulation. 


Mr. Lambert (Edmonton West): You are 


right. 


Mr. Rasminsky: They have limited the rate 
of interest that their commercial banks can 
pay on Certificates of Deposit to 6.25 per cent. 
But basically the competition among financial 
interest rates in Canada is of the same char- 
acter as it has recently been in the United 
States. The yield this week in the United 
States of their 90-day treasury bills—they 
quote them rather differently than we do— 
was equivalent to about 7.25 per cent. I am 
not boasting about these interest rates but I 
am making the point that I think they have 
little to do with the institutional changes that 
have occurred in the Canadian financial sys- 
tem as a result of the revision of the Bank 
Act. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Ras- 
minsky, I am not trying to compare the rates 
in the United States with here—what I am 
trying to suggest to you is that because there 
is a deficiency in our Bank Act in the lack of 
a general definition of banking so that the 
Bank of Canada could have this wider ambit 
and, secondly, because there is no authority 
to control the rate of interest that shall be 
payable on CDs, there is competition for 
money. No sooner had the Bank of Canada 
announced an increase to 7.5 per cent in the 
bank rate then the chartered banks increased 
their prime rates, and then there followed an 
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increase in the savings rate. So there is this 
competition for money. This is what our com- 
mercial bankers tell me—they are trying to 
get money. 


Mr. Rasminsky: That is right but, so far as 
the central bank is concerned, the exercise is 
to limit the supply of money. Of course there 
is competition for money and when you have 
strong competition in face of a limited supply 
then the price of money goes up. 


Mr. Lamberi (Edmonton West): But they are 
competing with people over whom you have 
no direct conrol. 


Mr. Rasminsky: But, Mr. Lambert, when 
you say that the implication would seem to be 
that if we had direct control we would 
instruct those people what rates of interest to 
charge and that we would instruct them to 
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M. Lambert (Edmonton-Ouest): Le régle- 
ment Q. 


M. Rasminsky: Oui. Q. Le réglement Z est 
appelé vérité dans les réglements sur les 
préts. 


M. Lambert (Edmonton-QOuest): Vous avez 
raison. 


M. Rasminsky: Ils ont limité le taux d’inté- 
rét que peuvent payer les banques commer- 
ciales sur les certificats de dépdt, a 64 p. 100. 
Mais la concurrence entre les taux d’intérét 
financiers au Canada, est du méme genre que 
celle qu’on a connue récemment aux Etats- 
Unis. Le rendement, cette semaine, aux Etats- 
Unis des billets du Trésor de 90 jours, était 
de 7.25 p. 100. Je ne me vante pas de ces taux 
d’intérét, mais ce que je veux dire, c’est que 
cela a peu a voir avec les changements insti- 
tutionnels qui se sont produits dans le sys- 
teme canadien a la suite de la révision de la 
Loi sur les banques. 


M. Lambert (Edmonion-Ouest): Monsieur 
Rasminsky, je n’essaie pas de comparer les. 
taux d’intérét des Etats-Unis avec les ndétres 
mais ce que j’essaie de dire est que, comme 
une déficience existe dans notre Loi sur les 
bunques, a cause de l’absence d’une défini- 
tion générale des opérations bancaires, ce 
qui donnerait une plus grande étendue a la 
Banque du Canada et comme personne ne 
peut contréler le taux d’intérét payable sur 
les certificats de dépdts, il y a de la concur- 
rence pour l’argent. Aussit6t que la Banque 
du Canada a annoncé que le taux de la ban- 
que était augmenté 4 74%, les banques a 


charte ont augmenté leurs taux d’intérét pré- 
férentiels puis les taux d’épargne. Il y a donc 
cette concurrence pour l’argent. C’est ce que 
me disent nos banquiers commerciaux; ils 
veulent avoir de l’argent. 


M. Rasminsky: Tout cela est vrai, mais, 
pour ce qui est de la Banque centrale, l’exer- 
cice consiste a limiter l’approvisionnement de 
fonds. Evidemment, il y a la concurrence 
pour l’argent et, lorsque la concurrence est 
forte et l’approvisionnement limité, le prix de 
Vargent monte. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Ils font 
concurrence a des gens sur qui vous n’avez 
aucun controle direct. 


M. Rasminsky: Monsieur Lambert, quand 
vous dites cela, ’implication semble étre que 
si nous avions un contréle direct, nous dirions 
a ces gens quel taux dintérét charger et nous 


a 


arriverions a baisser les intéréts a2 un niveau 
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charge lower rates of interest than the mar- 
ket determines. There is nothing to justify 
such an assumption. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Then is 
Regulation Q contrary to the good order of an 
orderly market? 


Mr. Rasminsky: I think I will claim my 
constitutional privilege in not commenting on 
the monetary policy of the United States. 


Mr. Lambert (Edmonion West): Iam looking 
at this because I am trying to find some means 
whereby we can avoid this rather unseemly 
move up on both sides of the ladder—the 
advance of interest rates chargeable to bor- 
rowers being to some degree above the rate 
that they are paying to their depositors. It 
has been a constant escalation. Do you 
remember that when we amended the Bank 
Act we were paying 3 or 3.5 per cent to 
depositors? 


Mr. Rasminsky: On chequable personal 
savings accounts the banks were paying 3 per 
cent; they are now paying 3.5 or 4 per cent on 
such accounts. They have developed a new 
category of accounts, the non-chequable or 
true savings accounts, on which they have 
recently raised the rate to 6.5 per cent. 


Mr. Lambert (Edmonton West): That only 
means that you have to go to the bank to get 
at. 

I am trying to see whether there is some 
means whereby we could reinforce your hand 
to control the whole of our monetary system. 
That is why perhaps I have been in some 
ways the devil’s advocate and presented a 
certain type of argument. I am also driven to 
this point because of the realization that deal- 
ing with this inflation psychosis is so difficult. 
After all, we have seen the government try it 
in its recent budget when it determined that 
it would in certain types of construction defer 
capital cost allowance for two years. My own 
home city of Edmonton is one of those that is 
among the elected for this dubious privilege 
and my friends in the investment and con- 
struction business tell me that they do not 
forsee one iota of reduction—not one iota. Oh, 
there might be somewhere a marginal service 
station or a marginal motel on the outskirts, 
but they tell me that for the real type of 
construction there will not be one iota of 
reduction because of the inflation psychosis. 
People simply say, that if they defer two 
years it will cost them far more to put up the 
same premises than if they put them up now 
and took a deferment on capital cost allow- 
ance, knowing that with averaging and so 
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plus bas que celui qui est déterminé par le 
marché. Rien ne justifie cette présomption. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Alors, 
est-ce que le réglement Q est contraire au bon 
ordre d’un marché bien ordonné? 


M. Rasminsky: Je pense que je vais invo- 
quer mon privilége en ne faisant pas de com- 
mentaires sur la politique monétaire des 
Etats-Unis. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): J’essaie de 
trouver un moyen qui nous permettrait d’évi- 
ter cette hausse invraisemblable des deux 
cotés de Véchelle, l’augmentation des taux 
d’intérét que vous chargez aux emprunteurs, 
A un niveau supérieur au taux qu’ils paient a 
leurs déposants. C’est une escalade constante. 
Vous rappelez-vous que lorsqu’on a modifié la 
Loi sur les banques, on payait 3 a 3.5% aux 
déposants? 


M. Rasminsky: Les banques payaient 3% 
pour les comptes d’épargne personnels sur 
lesquels on pouvait tirer des cheques; mainte- 
nant elles paient 3.5 ou 4%. Mais il y a une 
autre sorte de comptes, les comptes d’épargne 
véritables sur lesquels on paie 6.5% d’intérét. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): I] faut donc 
aller le chercher a la banque. 


J’essaie de voir s’il n’y a pas moyen de vous 
donner un plus grand pouvoir pour controler 
Vensemble de notre systeme monétaire. C’est 
peut-étre pour cela que j’ai été l’avocat du 
diable et que je vous ai présenté ce genre 
d’arguments. J’en suis rendu a ce point, car je 
me rends compte qu’il est difficile de traiter de 
cette psychose inflationniste. On a vu le gou- 
vernement lVessayer dans son dernier budget, 
lorsqu’il déterminait que dans certains types 
de constructions, ca retarderait pendant deux 
ans, les allocations pour les frais d’établisse- 
ment. Ma ville natale d’Edmonton est parmi 
celles qui ont ce privilége douteux et, mes 
amis qui travaillent dans des entreprises de 
construction et de placement me disent qu’ils 
ne prévoient pas la moindre diminution. Evi- 
demment, il peut y avoir un poste d’essence ou 
un motel quelque part dans les limites de la 
ville, mais pour ce qui est de la vraie cons- 
truction, il n’y aura pas la moindre diminu- 
tion a cause de la psychose de V’inflation. Les 
gens disent que si on retarde de deux ans, 
cela va leur cotiter beaucoup plus cher pour 
construire les mémes immeubles que s’ils les 
construisaient maintenant et retardaient l’al- 
location pour les frais d’établissement, 
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forth they could get it back under income tax. 


Mr. Rasminsky: Mr. Lambert, I realize that 
it is my role here to answer questions and not 
to ask them, but I will depart from that role 
for a moment. How would you deal with the 
inflation psychosis? 


Mr. Lambert (Edmonton West): I have tried 
perhaps to be a poor advocate of one idea. 
There are other suggestions that I could 
make. Not increasing the federal budget by 
$880 million this past year would be another 
way. And there are other means whereby the 
federal and provincial governments could 
show an example. Because unless we turn this 
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corner voluntarily it is going to be turned for 
us. Then we will have to hang on to our hats 
and the consequences may not be so pleasant. 
If I had the answer, Mr. Rasminsky, I would 
not be sitting here as a simple MP. I do not 
know the answer. 


The Chairman: I would ask you, gentle- 
men, to keep your questions within the re- 
sponsibility of the Governor of the Bank of 
Canada, not the economists. Are there any 
more questions? 


Mr. Lambert (Edmonton West): That is all. 


The Chairman: Gentlemen, we will now 
start on our second round and as those who 
have been members for a while as well as the 
new members are aware, the second round is 
limited to 15 minutes each. This time it is my 
intention to limit it to 15 minutes because I 
was accused in some quarters of being too 
lenient with you gentlemen. So your second 
turn will be limited to 15 minutes and we will 
start with Mr. Kaplan. 


Before giving the floor to Mr. Kaplan, this 
morning I was asked by Mr. Lambert to 
inquire why evidence given last Friday was 
not in the hands of the members today. One 
reason given to me was that right now the 
Committee Reporting Service is operating 
under reduced staff. Last Friday the evidence 
was sent to the Printing Bureau and it is not 
within the power of the Committee to— 
However, the main reason that the evidence 
given last Friday is not in your hands, gen- 
tlemen, is because the Committee Reporting 
Service is operating under reduced staff con- 
ditions. Mr. Lambert, do you have any com- 
ments? 
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sachant qu’ils pourraient retirer cela des 
impéts. 

M. Rasminsky: Monsieur Lambert, je me 
rends compte que mon role ici est de répon- 
dre aux questions et non d’en poser, mais je 
laisserai ce réle de cdté pour le moment, pour 
vous demander comment vous traiterez la 
psychose inflationniste. 


M. Lambert (Edmonton-Ouesi): J’ai peut- 


étre essayé de me faire le mauvais avocat 


d’une idée. Il y a d’autres suggestions que je 
pourrais faire. Ne pas augmenter le budget 
fédéral de 880 millions de dollars cette année, 
serait une autre facon. Il y a d’autres moyens 
par lesquels le gouvernement fédéral et les 
gouvernements provinciaux pourraient en 


donner un exemple, car si nous ne tournons 
pas le coin volontairement, on va le tourner 
pour nous. Nous allons alors étre obligés de 
tenir nos chapeaux et*les conséquences ne 
seront peut-étre pas tellement agréables. 
Monsieur Rasminsky, si j’avais la réponse, je 
ne siégerais pas ici comme simple député. Je 
ne la connais donc pas. 


Le président: Je vous demanderais, mes- 
sieurs, de poser des questions qui s’adressent 
au Gouverneur de la Banque du Canada et 
non pas a des économistes. Y a-t-il d’autres 
questions? 


M. Lambert: C’est tout. 


Le président: Messieurs, nous commencons 
le deuxiéme tour et comme les anciens le 
savent vous avez 15 minutes chacun. Cette 
fois-ci, j’ai la ferme intention d’étre précis 
vraiment parce que dans certains milieux, on 
m’a accusé d’étre trop indulgent a votre 
endroit, messieurs. Donc, nous allons nous 
limiter 4 15 minutes et nous commencons par 
monsieur Kaplan. 


Avant de céder la parole, monsieur Lam- 
bert m’a demandé ce matin de demander 
pourquoi le compte rendu de la semaine der- 
niére n’avait pas été remis aux députés. On 
m’a répondu que Veffectif de la Division des 
comptes rendus des comités était réduit en ce 
moment. Vendredi dernier, les témoignages 
ont été envoyés au Bureau de l’Imprimerie et 
le Comité n’a pas de compétence en matiére 
...Toutefois, la raison principale pour 
laquelle vous n’avez le texte des témoignages 
de la semaine derniére en mains, c’est que la 
Division des comités a un personnel res- 
treint. Monsieur Lambert, avez-vous des 
commentaires? 
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Mr. Lambert (Edmonton West): I think it 
was a little premature for them to have sent 
their staff away in view of the fact that com- 
mittees still were sitting and we would have 
liked to maintain the priorities that we have 
had. I am not blaming anybody. 


The Chairman: I should add, too, Mr. Lam- 
bert, that maybe they allowed the staff to 
start their vacations because they thought 
some committees would sit during the sum- 
mer. Possibly that is why they hastened to 
give vacations to the staff. 


Mr. Lambert (Edmonion West): You cannot 
win, Mr. Chairman. 


The Chairman: Thank you, Mr. Lambert. 
Mr. Kaplan. 


Mr. Kaplan: I would like to return to the 
question that we perhaps have been flogging 
a bit and then move on to some new matters. 
The question I would like to return to is the 
general proposition that a number of people 
have canvassed with you and that is, is it 
proper and are we going to continue to use 
the price system to ration capital credit that 
the banks are lending? I got an inieresting 
perspective over the week-end by speaking to 
the officials of one or two banks whom I 
know, on a very informal basis, and they 
indicated that by increasing the rate of 
interest that the banks are now asking, it has 
reduced not at all the number of people who 
want to borrow and reduced not at all the 
borrowing requests. So that confirms, in a 
way, the extent, as you suggested, to which 
inflationary psychology has gripped us and 
leads to the two questions, again, of cost of 
credit and availability of credit. I think we 
concluded, when I finished my questioning 
the last time, that it was the reduction of 
availability, it was the tightening of credit 
that had the anti-inflationary effect and rais- 
ing the rates, so far as the money was taken 
up, did have an inflationary effect. 


On these two questions of availability and 
cost, I would like to read a paragraph or so 
from the statement you made to the Royal 
Commission on Banking and Finance back in 
1962. You have a copy of it. On page 29 at the 
bottom of the first column it says: 


.the distinction between cost and 
availability is really a measure of the 
market imperfection. In a perfect market 
there would be no distinction, I would 
take it, between these two concepts of 
cost and availability, but markets are not 
perfect. It is the case that if you have 
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M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je pense 
que c’était un peu prématuré d’envoyer leur 
personnel en raison du fait que les comités 
siégeaient encore et que nous aurions aimé 
garder les préséances qui avaient été accor- 
dées au Comité, mais sachez que je ne vise 
personne en particulier. 


Le président: J’aimerais ajouter aussi, mon- 
sieur Lambert qu’ils ont peut-étre permis a 
leur personnel de partir en vacances parce 
qu’ils croyaient que quelques comités siége- 


raient au cours de été. 


M. Lambert (Edmonion-Ouest): Vous ne 
pouvez avoir le dernier mot, monsieur le 
président. 


Le président: monsieur Lambert. 


Monsieur Kaplan. 


Merci, 


M. Kaplan: Je voudrais revenir a la ques- 
tion que nous avons peut-étre un peu discutée 
et ensuite a des questions plus nouvelles. Je 
me demande au sujet de la proposition géné- 
rale que certaines personnes ont discuté avec 
vous, s’il est convenable et allons-nous conti- 
nuer a utiliser le systeéme de prix pour freiner 
le crédit de capitaux que les banques prétent? 
J’ai entendu des opinions intéressantes au 
cours de la fin de la semaine en parlant a des 
représentants de banques que je connais et 
qui, entre amis, m’ont dit qu’en augmentant 
le taux d’intérét bancaire actuel, cela n’a pas 
du tout réduit le nombre d’emprunteurs, ni 
les demandes d’emprunt. Ceci confirme donc 
d’une certaine facon, comme vous l’avez laissé 
entendre, dans quelle mesure la psychose de 
Vinflation nous a affectés et cela nous améne a 
nous interroger sur le coat et la disponibilité 
du crédit. Je pense que nous avons conclu, a 
la fin de mon dernier interrogatoire, que c’é- 
tait la réduction des disponibilités, la restric- 
tion du crédit, qui avait l’effet anti-inflation- 
niste et que la hausse des taux d’intérét, sur 
le plan de  MTlargent, avait un _ effet 
infiationniste. 


A propos de ces questions de disponibilités 
et des prix, j’aimerais vous lire un paragra- 
phe de la déclaration que vous avez faite lors 
de la Commission royale d’enquéte sur les 
banques et le systeme bancaire et financier en 
1962 dont vous avez la copie. A la page 29, au 
bas de la premiére colonne, on dit: 

La distinction entre les cotits et l’acces- 
sibilité est en fait une mesure des imper- 
fections du marché. Dans un marché par- 
fait, il n’y aurait pas de distinction 
entre ces deux concepts de cout et 
d’accessibilité, mais les marchés ne sont 
pas parfaits. Lorsqu’il y a de fortes aug- 
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sharp increases in the cost of credit you 
will have various rationing effects, stiff- 
ening of the terms of credit, and so on, 
which have an impact. 

I do not think that these rationing 
effects are ultimately the things which 
one looks to, because ultimately the mar- 
kets will find a way. Markets will not 
accept the imperfections. They will find 
a way of making funds available... 
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...even though they are temporarily 
clogged up in the normal channels from 
which one would have expected to get 
credit. 


That is very disturbing because I had 
hoped we might agree that rationing would 
have some effect and could be maintained 
without necessarily increasing the interest 
rate, although I add that the interest rate 
might have to be increased because of other 
factors. 


At the end of your statement on page 146 
in paragraph 70, you said: 

In general the Bank of Canada is reluc- 
tant to ask financial organizations to act 
in a manner contrary to that indicated by 
the market forces which confront them; 
and it prefers whenever possible to dis- 
charge its responsibilities through the use 
of its normal cash reserve management 
techniques. However, the Bank is aware 
that there may be occasions when ordi- 
nary procedures are not adequate and in 
which exceptional requesis for co-opera- 
tion should be made. 


I now would like to turn to the proceedings 
of the Patman hearing and read just a few 
lines from a statement by David Kennedy, 
the Secretary of the Treasury, on June 20, 
when he said: 


I have a deep appreciation for the 
widespread concern expressed over the 
recent prime rate increase. Indeed, I 
have previously made clear my serious 
doubts as to the ability of interest rate 
increases to effectively ration credit at 
this time, and I would today urge all 
lenders to use other methods to make 
those difficult credit allocation decisions 
which the present situation clearly 
demands. 


Then in this morning’s Globe and Mail 
there is a report of Mr. Kennedy’s remarks 
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mentations du coiit du crédit, il y a des 
effets trés graves de freinage de resserre- 
ment des conditions de crédit, etc...., qui 
ont des incidences. 


Je ne pense pas que ces effets de freina- 
ge sont, en fin de compte, ce que l’on 
recherche, parce qu’en fin de compte les 
marchés trouveront un moyen. Les mar- 
chés n’accepteront pas d’imperfections, 
mais ils trouveront un moyen d’obtenir 
des fonds... 


J’ajouterai a des taux d’intérét plus élevés. 
...méme s’ils sont bloqués temporaire- 
ment dans les voies normales ou I’on s’at- 
tendrait a obtenir des crédits. 


Eh bien, ceci est fort inquiétant, parce que 
j’avais espéré que nous pourrions étre d’ac- 
cord que le freinage aurait quelques effets et 
pourraient étre maintenus sans nécessaire- 
ment augmenter le taux d’intérét, méme si 
jvajoute que le taux d’intérét pourrait étre 
augmenté en raison d’autres facteurs. A la fin 
de votre déclaration, a la page 146, paragra- 
phe 70, vous déclarez: 


En général, la Banque du Canada répu- 
gne a demander aux organisations de 
financement d’agir de facon contraire a 
celle qui est indiquée par les tendances 
du marché auxquelles elles font face et 
chaque fois que c’est possible, elle pré- 
fére se décharger de ses responsabilités en 
utilisant ses techniques d’administra- 
tion normales de réserve en espéces. Tou- 
tefois, il peut y avoir des occasions ot les 
procédures ordinaires ne conviennent pas 
et ot des demandes exceptionnelles de 
collaboration devraient étre faites. 


Je voudrais maintenant passer au compte 
rendu de l’audience Patman et lire quelques 
lignes d’une déclaration faite le 20 juin, par 
M. David Kennedy, le secrétaire du trésor. I 
déclare: 

J’apprécie profondément Vintérét géné- 
ral qu’a soulevé lVaugmentation récente 
du taux privilégié. Il avait en effet pré- 
cisé auparavant qu’il doute que ces haus- 
ses puissent freiner le crédit de facon 
efficace en ce moment et qu’il incitait 
vivement tous les préteurs a utiliser d’au- 
tres méthodes pour prendre ces décisions 
difficiles d’allocation de crédit qu’exige la 
situation actuelle. 


Dans le Globe and Mail de ce matin, on 
rapporte les commentaires de M. Kennedy au 
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when he was interviewed about that state- 
ment which says: 


There was no talk at all about the 
prime rate, Mr. Kennedy said, although it 
figured indirectly in the discussion. “I 
told them I didn’t think interest rates 
alone will do the job in the present situa- 
tion. They’ve got to have other means to 
say no”. 

Asked if the bankers indicated wil- 
lingness to rely less on high interest rates 
to ration credit, he replied: “They say 
they are saying no to very large numbers 
of loans and they gave some very large 
figures for the loans they have declined.” 


I would like to ask a question that I asked, 
but did not press, the last time whether the 
Governor of the Bank of Canada has made a 
similar statement to our banks asking them 
not to use interest to ration credit, but to use 
other means. 


Mr. Rasminsky: No. 


Mr. Kaplan: Do you think it might be in 
order? With the foundation that we have cov- 
ered, your answer surprises me. Do you Con- 
sider it to be the function of another part of 
the government? 


Mr. Rasminsky: I have made various 
requests of the banks which I referred to 
before with regard to the allocation of credit 
for certan specific purposes such as small 
business, the more depressed parts of the 
country and Canadian versus foreign, but I 
have tired to operate by reducing the availa- 
bility of credit through the banking system 
and forcing the banks, in consequence, to a 
position where they have to turn down loans. 
However, when the effective American prime 
rate is 10 per cent or more, for me to request 
the banks to reduce their rate or to fail to 
increase their rates, to my mind would be 
inviting trouble and I think it would be in- 
effective in accomplishing the result. 
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Mr. Kaplan: That is the new area I wanted 
to move to, the question of getting some more 
specific detail because frankly I do not know 
in detail the international implications but I 
wanted to pursue this question of allocation a 
little bit longer. You mentioned to me the last 
ayn. 


The Chairman: Excuse me, but you had 
better be careful with the 15 minutes. 
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sujet de cette déclaration. On écrit: 


Qu’on ne parlait pas du tout des taux 
«privilégiés», méme si on en a fait allu- 
sion indirectement au cours du débat. Je 
leur ai dit que je ne pensais pas que seu- 
lement les taux d’intérét pouvaient répon- 
dre a nos besoins actuels. Il fallait trou- 
ver d’autres moyens pour dire non. 


On lui a demandé si les banquiers 
étaient disposés €a& moins compter sur 
Vaugmentation des taux d’intérét pour 
freiner le crédit et il a répondu qu’ils 
disent non a plusieurs préts et ils ont 
donné plusieurs chiffres pour les préts 
qu’ils ont refusés. 


Je voudrais vous poser une question que 
j’ai posée la derniére fois, a savoir si le gou- 
verneur de la Banque du Canada a fait une 
déclaration analogue a nos banques en leur 
demandant de ne pas se servir des taux d’in- 
térét pour freiner le crédit, mais d’employer 
d’autres moyens. 


M. Rasminsky: Non. 


M. Kaplan: Pensez-vous que cela pourrait 
étre recommandable? Etant donné tout le tra- 
vail qui a été fait, votre réponse me surprend. 
Croyez-vous que ce soit le rdle d’un autre 
organisme du gouvernement? 


M. Rasminsky: J’ai  présenté diverses 
demandes des banques dont j’ai parlées plus 
tot, demandes relatives a la répartition du 
crédit Aa certaines fins particulieres, comme 
les petites entreprises et les parties les plus 
pauvres du pays, et la monnaie canadienne 
face a la monnaie étrangére, mais j’ai essayé 
de réduire les disponibilités de crédit dans le 
systéme bancaire et donc, a forcer les ban- 
ques a adopter une position ot elles doivent 
refuser des préts. Cependant, lorsque le taux 
privilégié en vigueur aux Etats-Unis est de 10 
p. 100 et plus, & mon avis, demander aux 
banques de réduire leurs taux ou de ne pas 
les augmenter, cela leur créerait des ennuis et 
je pense que nous n’atteindrions pas le but 
recherche. 


M. Kaplan: Je voulais justement passer a 
ce domaine. J’aimerais obtenir quelques 
détails parce que, en toute franchise, je n’en 
connais pas en détail les incidences interna- 
tionales, mais je voudrais pousser plus loin 
cette question de la répartition du_ credit. 
Vous m’avez dit le dernier jour... 


Le président: Excusez-moi, vous n’avez que 
15 minutes. 
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Mr. Kaplan:...that there were constitu- 
tional problems and you went further to say 
that there was also a great deal of complexity 
in getting the banks to carry out any policy 
that one would impose on them. So I tried 
over the week-end—perhaps I missed a 
source—to find out what the banks are doing 
with the money that they are lending out and 
all I could find was weekly and monthly state- 
ments of the Bank of Canada dividing the 
loans made in categories by size. It shows the 
number of loans under $x, and the number 
of loans in higher categories. 
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Mr. Rasminsky: No. We publish each week, 
Mr. Kaplan, a mimeographed form or xerox- 
ed form which we call Weekly Financial 
Statistics. 


Mr. Kaplan: 
statements? 


Are these the Wednesday 


Mr. Rasminsky: These are the Wednesday 
statements. 


Mr. Kaplan: But that does not show who 
the borrowers are. 


Mr. Rasminsky: It shows what the cate- 
gories of loans are. It shows where the banks 
money came from on the liability side and 
where it went to on the deposit side. For 
example, in the week ended June 25, which 
is the last Wednesday for which this detail is 
available, it shows what happened to the 
various categories of what we call less liquid 
asset loans. It shows loans to provinces, loans 
to municipalities, loans to grain dealers, Can- 


ada Savings Bonds loans, loans to instalment 
finance companies; then the big item, general 
loans, which includes both business loans and 
what is technically known as unsecured per- 
sonal loans, loans of the instalment finance 
type. Then it shows mortgages insured under 
the NHA, other residential mortgages, pro- 
vincial securities, municipal securities and 
corporate securities; so that we do publish 
weekly in considerable detail. Perhaps I could 
pass this up, Mr. Kaplan. 


Mr. Kaplan: I am familiar with that state- 
ment but I wanted to go on and suggest some 
new categories. 


Mr. Rasminsky: Oh, yes. 


Mr. Kaplan: I wanted to suggest that the 
answers to the question that I am going to 
propose may be of vital concern to this 
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M. Kaplan: Qu’il y avait des problémes 
d’ordre constitutionnel et vous étes allé plus 
loin en disant qu’il était trés complexe d’ame- 
ner les banques a adopter une politique qu’on 
leur imposerait. En fin de semaine, j’ai essayé 
de savoir ce que font les banques avec lar- 
gent qu’ils prétent et je n’ai pu trouver que 
les bilans mensuels et hebdomadaires de la 
Banque du Canada, établissant les préts par 
catégorie et importance. Ils indiquent le nom- 
bre de préts de X dollars et des préts plus 
élevés. 


M. Rasminsky: Non. Toutes les semaines, 
nous pubiions, sous forme photographiée du 


Bulletin hebdomadaire de statistiques 
financiéres. 
M. Kaplan: S’agit-il des bilans du 
mercredi? 


M. Rasminsky: Oui. 


M. Eaplan: Mais 


Vempruniteur. 


cela ne donne _ pas 


M. Rasminsky: Vous voyez quelles sont les 
catégories de préts. Cela indique la prove- 
nance de l’argent des banques pour le passif 
et ot. on l’a acheminé pour les dépots. Par 
exemple, au cours de la semaine qui s’est 
terminée le 25 juin, soit le dernier mercredi 
pour lequel on ait ces détails, on voit ce qui 
est arrivé aux diverses rubriques des avoirs 
de seconde liquidité (préts), qui comprennent 
les préts aux provinces, préts aux municipali- 


tés, préts aux négociants en céréales, préts 
pour Vachat d’obligations d’épargnes du 
Canada, préts aux sociétés de financement des 
ventes 4 crédit et la rubrique principale arti- 
cle, les préts généraux, qui comprend les 
préts d’entreprises, et ce qu’on appelle les 
préts personnels non garantis; ventes a crédit. 
Il y a aussi les préts hypothécaires L.N.H., les 
autres préts hypothécaires 4 Vhabitation, les 
titres de provinces, les titres de municipalités 
et les titres de sociétés que nous publions, 
toutes les semaines, d’une facon assez 
détaillée. 


M. Kaplan: Je connais ce bilan, mais je 
voulais vous proposer de nouvelles rubriques. 


M. Rasminsky: Trés bien. 


M. Kaplan: J’aimerais préciser que les 
réponses aux questions que je vais poser 
seront d’une importance capitale pour ce 
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Committee. I wonder if you agree that these 
categories would be useful; that perhaps you 
might make some attempt on our behalf to 
have the information by the fall. For example, 
it would be very interesting to know... 


The Chairman: Are you saying that this 
Committee will only sit in the fall on interest 
rates? 


Mr. Kaplan: No, I think we will sit into the 
fall. We could know, for example, how much 
of the credit of the banks is loaned to foreign 
borrowers and how much is loaned to domes- 
tic borrowers, how much is loaned as con- 
sumer loans and how much as business loans. 
I could stop there for a moment and say the 
significance of that is that the consumer Cate- 
gory is one that we ought to try to reduce as 
a matter of public policy now, in a time of 
inflationary psychology; and the techniques 
which we might have available to do that 
might want us to consider the Chargex sys- 
tem, for example, and a whole new category 
of bank lending that has grown up in the last 
few years. We might also want to have—and 
the figures do not show this—a regional allo- 
cation of loans; how many loans the banks 
make in the Maritimes, for example, and how 
much is loaned there. 
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I am not satisfied with the suggestion made 
in a discussion with Mr. Lewis that there was 
no way that you could assure that money 
could be loaned in the Maritimes even if the 
interest rate were lower. I think that as a 
start we ought to know how many of our 
loans are going to the Maritimes and how 
many to other provinces, how many to Toron- 
to. The regional question has another aspect 
to it. You mentioned earlier that you did not 
think we could blame the Americans for all 
of our inflation because some of it was being 
generated from Canada itself. But where in 
Canada? This information might help us to 
know whether inflation is being generated in 
the Maritimes or in Toronto. It would be very 
helpful to this Committee to know that. 


Another very important category, I would 
think, would be the amount of credit being 
extended to public companies and the age of 
the debts to public companies. I have a feel- 
ing that a number of public companies who 
would not be prepared to go to the market 
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Comité. Je me demande si vous jugez ces 
rubriques utiles et vous essayeriez peut-étre 
en notre nom d’obtenir des renseignements a 
ce sujet a l’automne. Par exemple, il serait 
trés intéressant de savoir ... 


Le président: Vous voulez dire que le 
Comité siégera seulement a l’automne pour la 
question des taux d’intérét? 


M. Kaplan: Non, je pense qu’on va siéger 
jusqu’A Vautomne. Par exemple, nous pour- 
rions savoir quelle partie du crédit des ban- 
ques est prétée 4 des emprunteurs étrangers 
et combien d’argent est prété a4 des emprun- 
teurs canadiens; combien a été prété sous 
forme de préts aux consommateurs et com- 
bien sous forme de préts aux entreprises. Je 
pourrais m/’arréter ici et dire que cette ques- 
tion est importante parce que la rubrique du 
consommateur est celle qu’il faudrait essayer 
de réduire sur le plan de la politique sociale, 
a Vheure actuelle, A une époque de psychose 
inflationniste, et les techniques que nous 
pourrions avoir A notre disposition pour le 
faire, nous obligeraient A étudier le systeme 
Chargex, par exemple, et toute une nouvelle 
catégorie de préts bancaires qui s’est dévelop- 
pée au cours des derniéres années. Nous 
pourrions aussi vouloir, et les chiffres ne le 


montrent pas, une répartition régionale des 
préts. Combien de préts les banques consen- 
tent-elles dans les Maritimes, par exemple, et 
combien d’argent est empruntée dans cette 
région? 

Je ne suis pas satisfait de la proposition 
qu’on a faite au cours de la discussion avec 
M. Lewis, a Veffet qu’il n’y avait aucun 
moyen de s’assurer que largent soit prété 
dans les Maritimes, méme 4 un taux d’intérét 
moins élevé. Je pense qu’au départ, nous 
devrions savoir quelle partie de nos préts est 
acheminée vers les Maritimes, quelle partie, 
dans les autres provinces et quelle autre a 
Toronto? La question régionale y ajoute un 
autre aspect. Vous avez mentionné plus tot 
que vous ne pensiez pas qu’on puisse tenir les 
Américains comme seuls responsables de 
notre inflation, parce qu’une part de Vinfla- 
tion a été engendrée au Canada. Il reste a 
trouver ou? Ces renseignements pourraient 
nous aider a savoir si inflation a pris nais- 
sance dans les Maritimes ou a Toronto. Il 
serait tres utile que le Comité le sache. 

Une autre rubrique trés importante, d’aprés 
moi, s’adresserait au montant du credit qui 
est accordé aux sociétés publiques et l’age des 
dettes des sociétés qui desservent le public. 
J’ai Vimpression que plusieurs de ces sociétés 
qui ne seraient pas prétes a s’adresser au 
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and issue 10-year bonds as Bell Canada did at 
7.91 per cent are sitting with their bank loans 
which they know they can repay whenever 
they have to, hoping that the interest rate 
will come down. Now if those public compa- 
nies were cleared off the bank ledgers and 
forced to go into the market, that would have 
an anti-inflationary effect because presumably 
they have already made the decision that they 
are not prepared to have long-term indeb- 
tedness at that rate. Perhaps if they cannot 
get short-term indebtedness at a similar rate 
they might pull in their horns and that could 
be a very important help in getting over this 
inflationary period. So there is a whole list of 
additional categories that I think are abso- 
lutely essential in helping us to decide wheth- 
er it is true that banks can allocate. 


The question I would like to ask in connec- 
tion with that is that you mentioned you 
issued guidelines from time to time to banks 
and I know, for example, of one recently not 
to lend to American subsidiaries that paid 
dividends in the United States in connection 
with transfer funds. But how do you know 
that there is compliance? 


The Chairman: Mr. Kaplan, you will have 
to come to a conclusion because you have 
used up your 15 minutes. 


Mr. Kaplan: All right. Do you know that 
there is compliance? Are there’ reports 
returned by the banks that indicate to you 
whether your guidelines are complied with? 


Mr. Rasminsky: A_ similar request was 
made at the time of the exchange crisis and 
we did receive information from the banks. 
This last request was made fairly recently 
and we have not received information. 
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Mr. Kaplan: Is it a casual return or do they 
fill in a form, or is there a deadline for advis- 
ing you of the status of compliance? 


Mr. Rasminsky: When the request was 
made last winter or the early months of 1968, 
the banks were given a list with regard to 
foreign firms. The banks were given a list of 
the compaies that fill in that category and 
were asked to give monthly information 
regarding the authorized and the real credits 
to those firms as a group and not by individu- 
al companies. 
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marché et a émettre des actions de 10 ans, 
comme la fait Bell Canada a 7.91 p. 100 
attendent, avec leurs préts bancaires, car 
elles savent qui elles peuvent les rembourser 
quand elles le doivent dans l’espoir que le 
taux d’intérét diminuera. Si on supprimait ces 
sociétés des grands livres de banques et si on 
les forcait a aller sur le marché, cela aurait 
un effet anti-inflationiste parce qu’elles 
auraient déja décidé qu’elles ne seraient pas 
prétes a avoir une dette a long terme a un tel 


taux d’intérét. Il est possible que si elles ne 


peuvent s’endetter a court terme, a un taux 
semblable, elles peuvent tout simplement 
mettre de l’eau dans leur vin et ce serait 
peut-étre méme trés utile pour surmonter 
cette période d’inflation. Voila la liste des 
catégories supplémentaires qui, a mon avis, 
sont absolument indispensables pour nous 
aider a décider s’il est vrai que les banques 
peuvent faire une telle répartition. 


Vous avez mentionné que de temps en 
temps, vous émettiez des directives aux ban- 
ques, et je sais par exemple, que récemment 
vous avez conseillé de ne pas préter a des 
filiales américaines, parce que lon payait 
ainsi des dividendes aux Etats-Unis pour les 
fonds de transfert. 


Le presideni: Monsieur Kaplan, il faudra 
en arriver a une conclusion, parce que vous 
avez dépassé les 15 minutes auxquelles vous 
avez droit. 


M. Kaplan: D’accord. Savez-vous si on se 
plie a ces recommandations? Est-ce que ces 
rapports vous sont renvoyés par les banques, 
et indique-t-on si vos lignes directrices sont 
suivies? 


M. Rasminsky: Au moment de la crise du 
change, on a fait une demande analogue et 
nous avons recu des renseignements des ban- 
ques. La derniére demande a été faite assez 
récemment, et nous n’avons pas encore recu 
de renseignements. 


M. Kapian: S’agit-il d’un retour normal ou 
remplissent-ils une formule ou y a-t-il une 
date limite pour vous avertir de la facon dont 
les directives sont suivies? 


M. Rasminsky: Lorsque la demande a été 
faite ’hiver dernier ou au début de 1968, les 
banques recevaient une liste des sociétés 
étrangéres, une liste des sociétés qui faisaient 
partie de cette catégorie et on leur demandait 
tous les mois des renseignements sur les cré- 
dits autorisés et les crédits réels comme 
groupe et non a titre de sociétés individuelles. 
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The Chairman: Mr. Saltsman. 


Mr. Lewis: Mr. Chairman, on a point of 
order, I would like to hear the Governor’s 
comments on the suggestions made by Mr. 
Kaplan. 
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The Chairman: Yes, Mr. Lewis, but it may 
take 10 to 15 minutes and I will have to give 
the same amount of time to the others and 
what I am afraid of is that I will have empty 
seats before me. In the past, Mr. Lewis, the 
15- and 20-minute time limit has worked well. 


Mr. Saltsman: Mr. Chairman, on this point 
of order. I realize that this time allocation has 
worked very well in the past and that you 
have done a very good job of enforcing it, to 
the benefit of the Committee. However, some 
of the questions we are getting into are very, 
very complicated, and while I, like everyone 
else on this Committee, do not particularly 
want to see too extensive a period of time for 
any member because of our time limitation, I 
would like to suggest in this particular case, 
if I may, Mr. Chairman, that I would be 
willing and the Member from York-South has 
indicated his willingness to have Mr. Kaplan’s 
ques‘ion answered; to give him a few extra 
minutes in order to let the Governor answer 
his questicns. 
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The Chairman: Is it agreeable, gentlemen? 


Mr. Lewis: It was not for Mr. Kaplan to ask 
more questions but for the Governor to com- 
ment on his remarks. 


The Chairman: Is that agreed, gentlemen? 


Mr. Lambert (Edmonton-Wesi?): If Mr. Salts- 
man wants to hear the answer, that is fine 
but let him do it on his time. We will listen. 


Mr. Lewis: Since I am not sure I am going 
to ask for a second turn, it will be on my time. 


The Chairman: Just a second gentlemen. 
Mr. Governor, how long will the reply take? 


Mr. Rasminsky: I will give as good a reply 
as I can in two minutes. 


The Chairman: I will take the responsibili- 
ty of allowing you to give a reply to Mr. 
Kaplan now. 


Mr. Rasminsky: Some of the information 
that Mr. Kaplan would like is already availa- 
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Le président: Monsieur Saltsman. 


M. Lewis: J’invoque le Reglement, mon- 
sieur le président. J’aimerais entendre les 
commentaires du gouverneur sur les proposi- 
tions de monsieur Kaplan. 


Le président: Oui, monsieur Lewis, mais 
cela peut prendre entre 10 et 15 minutes, et 
je serai obligé d’accorder le méme délai aux 
autres. Je crains de me retrouver en face de 
sieges vides. Par le passé, monsieur Lewis, la 
période de 15 et 20 minutes s’est avérée utile. 


M. Saltsman: Monsieur le président, j’invo- 
que le Reglement. Je pense que cette formule 
a été assez heureuse par le passé et que vous 
avez bien fait d’étre particulierement sévere 
sur ce point, pour les bénéfice du Comité. 
Toutefois, certains sujets que nous abordons 
sont trés complexes. A Vinstar des autres 
membres du Comité, je ne veux pas que l’on 
accorde trop de temps a4 un méme député, 
parce que noire temps est limité, mais j’aime- 
rais proposer dans ce cas-Ci, si vous me le 
permettez, monsicur le président, que le 
député de York-Sud et moi-méme sommes 
préts a laisser monsieur Rasminsky répondre 
& la question de monsieur Kaplan. Nous 
demandons done que vous lui accordiez quel- 
ques minutes supplémentaires pour que le 
gouverneur réponde a ces questions. 


A 


Le Etes-vous 


sieurs? 


président: d’accord, mes- 


M. Lewis: Ce n’est pas pour permettre a 
monsieur Kaplan de poser d’auires questions, 
mais pour que le gouverneur y réponde. 


Le président: D’accord, messieurs? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Si monsieur 
Saltsman désire une réponse, prenez-le sur 
son temps de parole et nous allons écouter. 


M. Lewis: Comme je ne suis pas certain de 
demander un deuxiéme tour, que ce soit sur 
mon temps. 


Le président: Un instant, messieurs. Mon- 
sieur le gouverneur, en combien de iemps 
pouvez-vous répondre? 


M. Rasminsky: Je vous donnerai une bonne 
réponse en deux minutes. 


Le président: Je vous donne la permission 
de répondre a monsieur Kaplan. 


M. Rasminsky: Quelques-uns des renseigne- 
ments que M. Kaplan cherche sont déja dis- 
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ble. One of the items mentioned, for example, 
was business loans—how much goes into busi- 
ness loans and how much goes into personal 
loans? That information is not available 
weekly but it is available at the end of each 
month. So that there is an accurate measure 
of that, and that is published not in our 
Weekly Financial Statistics but in the 
Monthly Statistical Summary. 


As a matter of interest, at the end of April, 
which is the last month for which this infor- 
mation is available, the amount of business 
loans outstanding in the banking system was 
$8.327 billion and the amount of personal 
loans outstanding was $3.960 billion. 


Mr. Kaplan: Does that mean the consumer 
personally? 


Mr. Rasminsky: Yes. It includes home 
improvement loans but basically it is loans to 
individuals, so far as one knows, to finance 
consumption. Other information is available 
monthly too, such as farm improvement loans 
and other agricultural loans. 


Mr. Kaplan: Foreign Assets? 


Mr. Rasminsky: In business loan category 
quarterly information is available on loans to 
various categories of industry—classification 
chemical and rubber products, electrical 
apparatus and supplies, food, beverages and 
tobacco, forest products and so on, about 10 
in all. 


Mr. Kaplan: This is not total borrowing, 
this is bank borrowing? 


Mr. Rasminsky: This is bank borrowing. 


Then there is also quarterly information 
available on outstanding loans to public utili- 
ties, transportation and communications, with 
a subdivision showing separately those that 
are provincially guaranteed—loans to con- 
struction contractors, loans to merchandizers, 
loans to other types of business. Then there is 
a separate category which shows of total busi- 
ness loans how much is made available 
under the Small Business Loans Act, and 
these are published either in our monthly 
Statistical Summary or in the annual supple- 
ment to our monthly Statistical Summary or 
in the annual supplement to our monthly Sta- 
tistical Summary. So a good deal more infor- 
mation is available than is available through 
the Weekly Financial Statistics. 


You have suggested in respect of certain 
other types of information not now collected 
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ponibles. Une des rubriques mentionnée, les 


préts aux entreprises, a savoir combien de 
préts sont consentis aux entreprises et aux 
préts personnels? Ces renseignements ne sont 
pas fournis toutes les semaines, mais tous les 
mois. Il y en a done une mesure précise, qui 
est publiée, non pas dans le Bulletin hebdoma- 
daire de statistiques financiéres, mais dans le 
Bulletin statistique mensuel. A titre d’intérét, 
a la fin d’avril, le dernier mois pour lequel 
ces renseignements sont disponibles, la quan- 
tité des préts aux entreprises dans le systéme 
bancaire représentait $8 milliards 327 millions 
de dollars et les préts personnels, $3 milliards 
960 millions de dollars. 


M. Kaplan: 
consommateur? 


Est-ce que cela signifie le 


M. Rasminsky: Oui. Cela comprend les 
préts pour ’aménagement des maisons, mais 
au fond, ce sont des préts aux individus pour 
financer la consommation, autant qu’on puisse 
le savoir. D’autres renseignements sont aussi 
offerts tous les mois, au sujet des préts d’a- 
ménagement des exploitatioms agricoles et 
d’autres préts agricoles. 


M. Kaplan: Les 
étrangéres? 


avoirs en monnaies 


M. Rasminsky: Sous la rubrique des préts 
aux entreprises des renseignements. sont 
offerts tous les trimestres préts a diverses 
catégories d’industrie, des placements, pro- 
duits chimiques et les produits de caoutchouc, 
les appareils électriques, les aliments, les 
boissons et le tabac, les produits de la forét et 
autres, soit environ 10 catégories. 


M. Kaplan: S’agit-il de tous les emprunts 
ou des emprunts aux banques? 


M. Rasminsky: Des préts bancaires. On 
offre aussi des renseignements tous les tri- 
mestres sur les préts échus pour les services 
publics, les transports et communications, 
avec une subdivision qui indique les préts 
garantis par la province, soit les préts aux 
entrepreneurs de construction, les préts aux 
négociants, les préts a d’autres types d’entre- 
prises. Il y a ensuite une catégorie distincte 
qui montre dans l’ensemble des préts aux 
entreprises, combien sont consentis aux ter- 
mes de la Loi sur les préts aux petites entre- 
prises. Cela est publié soit dans notre Bulletin 
statistique mensuel ou dans le supplément 
annuel au Bulletin statistique mensuel. Donec, 
plus de renseignements sont disponibles dans 
ces Bulletins que dans le Bulletin hebdoma- 
daire de statistiques financiéres. 

Vous avez dit au sujet d’autres genres de 
renseignements qui ne sont pas réunis, qu’on 
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that consideration might be given to collect- 
ing such information. You mentioned par- 
ticularly the distinction between Canadian- 
owned and foreign-owned business enterprises 
and regional. 


e 1705 


Mr. Kaplan: I did not mean to make that 
distinction, I meant loans for foreign use. | 
would not think there would be any differ- 
ence, whether it was... 


Mr. Rasminsky: Loans for foreign use? 


Mr. Kaplan: That is right—for example, 
loans to someone living abroad for business, 
or consumption abroad. 


Mr. Rasminsky: Loans to foreigners? 
Mr. Kaplan: Right. 


Mr. Rasminsky: Loans to non-Canadians. 


Mr. Kaplan: Right. 


Mr. Rasminsky: The banks do furnish a 
return of their foreign currency but, normal- 
ly, loans to foreigners would not be made in 
Canadian dollars—they would be made out of 
the United States dollar resources. As you 
know, the banks carry out a considerable 
banking business in United States dollars. 
And the banks do furnish information, which 
is published in our monthly Statistical Sum- 
mary, on loans by type and by country of 
residence of the bank borrower. 


We do publish monthly a statement of the 
banks foreign currency assets and liabilities 
showing separately in their foreign currency 
assets and liabilities co-loans, other loans, 
holdings of securities, deposits with banks 
and other assets. A fair amount of the infor- 
mation that you have in mind is available. 


The question of regional loans is a very 
complex problem because many companies, 
as you know, operate in various parts of the 
country but would have their main banking 
connections at the place of their head office 
and could borrow in a geographical classifica- 
tion. If the head office were in Toronto, for 
example that would show as Ontario, but the 
money might in fact be used in Nova Scotia 
or in British Columbia. I doubt that you 
would get very much regarding the regional 
flow of deposits by the type of statistics that 
you could get through the banking system. 
However, the question is one that I would like 
to give more thought to. 
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devrait envisager de rassembler les rensei- 
gnements dont vous avez parlé, en particu- 
lier, la distinction entre les maisons d’affaires 
appartenant a des Canadiens et celles qui 
appartiennent aux étrangers et les entreprises 
régionales. 


M. Kaplan: Je ne voulais pas faire cette 
distinction, je pensais seulement aux préts 
pour l’étranger. Je ne croirais pas quil y 
aurait de différences, méme si... 


M. Rasminsky: Des préts pour Vétranger? 


M. Kaplan: Oui, des préts pour une per- 
sonne qui habite a /’étranger pour des raisons 
d’affaires ou qui consomme ailleurs? 


M. Rasminsky: Des préts aux étrangers. 
M. Kaplan: Oui. 


M. Rasminsky: 
non-Canadiens? 


M. Kaplan: Oui. 


M. Rasminsky: Les banques donnent un 
escompte sur les devises étrangéres, mais en 
général, des préts aux étrangers ne seraient 
pas faits en dollars canadiens mais en dollars 
américains. Comme vous le savez, les banques 
font beaucoup d’opérations bancaires en devi- 
ses américaines. Les banques donnent dans le 
Bulletin statistique mensuel, des renseigne- 
ments sur les préts, en les divisant par type 
et par pays de résidence de Vemprunteur. 


Des préts a des 


Nous publions tous les mois un bilan des 
avoirs en monnaies étrangeres des banques et 
des passifs, montrant pour chaque rubrique, 
dautres préts, la détention de titres, les 
dépéts dans les banques, et d’autres avoirs. 
Une bonne partie des renseignements que 
vous désirez se trouve done dans ces 
bulletins. 


La question des préts régionaux est fort 
complexe, parce que beaucoup de compa- 
gnies, comme vous le savez, se trouvent, dans 
différentes parties du pays, mais ont leur prin- 
cipal rapport bancaire 1a ou se trouve leur 
siége social et elles ne pourraient pas entrer 
dans une catégorie géographique. Si le siege 
social se trouve a Toronto, on Vindiquera; 
mais Vargent peut fort bien servir en 
Nouvelle-Ecosse ou en Colombie-Britannique. 
Je doute que vous puissiez obtenir beau- 
coup, si l’on considere la circulation régionale 
des dépédts par le type de statistiques que 
vous puissiez obtenir par le systeme bancaire. 
Toutefois, je voudrais réfiéchir plus longue- 


ment a cette question. 
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Mr. Kaplan: 
anything. 


I am not allowed to say 


The Chairman: Gentlemen, I now want your 
guidance. I mentioned this morning that I had 
made tentative arrangements to sit tomorrow 
afternoon, Thursday morning and Thursday 
afterncon and, if needed, Friday, because the 
Governor would appreciate completing his 
2avidence this week. However, he said that he 
vould be at our disposal. 


Mr. Rasminsky: I think I have already said 
everything I know. 


The Chairman: The Clerk is waiting for 
your guidance on whether or not to send out 
notice for tomorrow afternoon. 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman, I wonder if the 
witness has a preference? 


The Chairman: Personally, I would prefer 
to sit tomorrow afternoon and then, if we 
finish, we will not need to return. 


Mr. Salisman: Mr. Chairman, is there an 
indication of how many members will speak 
again? 


The Chairman: Some members have 
indicated they wish a second turn, but Mr. 
Flemming has not even had one turn. 
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Mr. Flemming: Mr. Chairman, I have not 
even had my first turn yet. 


The Chairman: That is what I said. This is 
the first time you have raised your hand. 


Mr. Flemming: I do not want to argue the 
point but I tried to get your eye several 
times. 


The Chairman: I am sorry. 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman, have we writ- 
ten off this evening? 


The Chairman: There was no arrangement 
made to sit this evening. 

Is it agreed that we sit tomorrow afternoon 
at 3.30 p.m.? 


Some hon. Members: Agreed. 
Mr. Lewis: We might even start earlier. 
The Chairman: I will yield the floor to Mr. 


Saltsman and then I will recognize Mr. Flem- 
ming. I am sorry, Mr. Flemming. 
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M. Kaplan: Je n’ai pas le droit de dire quoi 
que ce soit. 


Le président: Maintenant, messieurs, je 
vous demande conseil. Ce matin, j’ai dit que 
j’avais fait des arrangements pour que l’on 
siége demain aprés-midi, jeudi matin et jeudi 
apreés-midi et s’il y a lieu, vendredi, parce 
que le gouverneur aimerait terminer son 
témoignage cette semaine. Toutefois, il est a 
la disposition du Comité. 


_) 
M. Rasminsky: Je pense que j’ai_ déja tout 


dit ce que je savais. 


Le président: Le secrétaire attend pour 
savoir s’il doit envoyer les avis pour demain 
apres-midi. 


M. Kaplan: Monsieur le président, je me 
demande si le gouverneur a manifesté une 
préférence? 


Le président: Pour ma part, je préférerais 
que nous siégions demain aprés-midi et 
ensuite, si nous avons fini, nous ne serons pas 
obligés de revenir. 


M. Saltsman: Monsieur le président, est-il 
possible de savoir combien de personnes doi- 
vent encore poser des questions au témoin? 


Le président: Quelques députés ont 
exprimé le désir de passer au deuxieme tour 
de parole, mais monsieur Flemming n’a méme 
pas eu un tour de parole. 


M. Flemming: Je n’ai méme pas eu mon 
premier tour. 


Le président: C’est bien ce que je disais. 
C’est la premiére fois que vous levez la main. 


M. Flemming: Je ne veux pas en discuter, 
mais j’ai essayé.d’obtenir la parole 4 maintes 
reprises. 


Le president: Je m’excuse. 


M. Kaplan: Monsieur le président, a-t-on 
rayé la séance de ce soir? 


Le président: On n’avait rien prévu pour ce 
soir. Est-ce d’accord pour siéger demain a 
15h.30? 


Des vo:x: D’accord. 


M. Lewis: Nous pourrions méme commen- 
cer plus tdt. 


Le président: Je céde la parole a monsieur 
Saltsman et ensuite, A monsieur Flemming. Je 
vous prie de m’excuser, monsieur Flemming. 
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Mr. Saltsman: Mr. Chairman and Mr. Gov- 
ernor, I would like to pose a series of ques- 
tions to you, as well as to make a few state- 
ments in a group, because of the 15-minute 
question period, in an effort to perhaps facili- 
tate the answers. 


I want to start off by saying that my over- 
all impression, after listening to the evidence 
before this Committee, is that we are re- 
sponding to external pressures and the re- 
sponse of the Bank of Canada has been to 
favour high interest rates in Canada as a way 
of controlling inflation as they see it. There- 
fore, this strikes me as a somewhat unhappy 
situation, that we are going to have to live 
with high interest rates for the foreseeable 
future. I hope not, but from everything I 
have heard here, there has been nothing said 
that would encourage me to believe that the 
situation is going to change. 

Now, if this is the case, I want to go now to 


page 18 of your brief, where you express 
concern: 


It is social capital formation rather than 
private capital formation which must 
bear the brunt of the harm done to the 
long-term capital market by inflation. 


I want to ask you this question: is it writ- 
ten in the stars that this has to be the case, 
that at a time like this when we are trying to 
fight inflation and we are trying to fight in- 
flation with high interest rates, it is the social 
sector, the public sector of our economy that 
has to take the brunt of it rather than the 
private sector? Or can some changes be made 
to at least see that the social priorities of our 
society are met despite the hight interest 
levels that prevail at this time? 


To what extent does our tax system create 
this kind of situation that public finance is 
made more expensive and private finance 
cheaper? I want to give you a number of 
examples; for instance, the 20 per cent tax 
credit which, I would think, would tend to 
make equities more attractive than fixed 
interest bonds; capital gains and the fact that 
we have no capital gains tax in Canada. It 
strikes me that this would certainly favour 
equities again, or private investment against 
public expenditures. 

The other thing that I question is whether 
interest rates are really rising because of a 
shortage of capital or whether interest rates 
are rising because of the profit potential in 
our society, whether the high interest rates 
are not a reflection of the sort of fast-buck 
psychology in our society that says we can 
make a lot of money in the business field, in 
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M. Salitsman: Monsieur le président, mon- 
sieur le gouverneur, je voudrais vous poser 
une série de questions et ne faire que quel- 
ques déclarations, a cause de la période de 
questions de quinze minutes et ainsi faciliter 
les réponses. 


Je voudrais d’abord dire que, apres avoir 
écouté les témoignages présentés au Comité, 
jai Vimpression que nous répondons a des 
pressions qui viennent de Vextérieur et la 
réaction de la Banque du Canada tend a fa- 
voriser les taux d’intérét élevés comme facon 
de contréler l’inflation. Par conséquent, il se- 
rait malheurex de devoir conserver ces taux 
dintérét élevés pendant assez longtemps. J’es- 
pere que ca ne se produira pas, mais d’apres 
tout ce que j’ai entendu dire, rien ne me fait 
croire que la situation va changer. 


S’il en est ainsi, je voudrais passer a la 
page 18 de votre mémoire ou nous exprimez 
votre préoccupation: 


C’est donc la formation du capital social 
plutdt que celle du capital prive qui subit 
ainsi le poids des effets nocifs de Vin- 
flation sur le marché des capitaux a long 
terme. 


Je voudrais vous poser la question suivante: 
Est-ce qu’il est écrit dans le ciel qu’il doit en 
étre ainsi, c’est-a-dire qu’a un moment 
comme celui-ci, alors que nous essayons de 
lutter contre inflation avee des taux d’inteérét 
élevés, est-ce que c’est le secteur social, le 
secteur public de notre économie qui doit en 
subir les effets plutdét que le secteur privé? 
Ou peut-on faire quelques changements pour 
au moins répondre aux priorités sociales de 
notre société malgré les taux d’intérét élevés 
qui existent. 


Dans quelle mesure notre systeme d’impsots 
crée-t-il une situation telle que les finances 
publiques sont plus cotiteuses et les finances 
privées moins codteuses. Je voudrais vous 
citer quelques examples: le crédit de 20 p. 
cent gui semble rendre les avoirs plus 
attrayants que les obligations a intérét fixe, 
les grains de capitaux et le fait que nous 
n’avons pas d’impét sur les gains de capitaux 
au Canada. Cela favoriserait les avoirs pro- 
pres, ou les investissements privés, plus que 
les dépenses publiques. 


Il y a une autre chose que je mets en doute 
ici: est-ce que les taux d’intéret augmentent 
vraiment a cause d’une diminution de capi- 
taux ou a cause des possibilités de bénéfices; 
les taux d’intéréts ne sont-ils pas une ré- 
flection de ce genre de psychologie dans notre 
société, qui dit qu’on peut faire beaucoup 
d’argent dans le monde des affaires, a la 
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the stock market, and therefore that tail is 
wagging the public dog. That is for a start. 


To recapitulate, I want to know first of all 
if we cannot make some changes in fiscal 
policy that would enable us to look after our 
social priorities without paying this terrible 
penalty of high interest rates. For instance, 
we could do housing through the public sec- 
tor; it does not have to be done in the private 
sector. I want you to reply to the specific 
instances that I gave of how I feel our tax 
policy now is discriminatory against public 
expenditure and favourable to private expen- 
ditures of whatever kind they may be. 


The Chairman: You said, Mr. Saltsman, 
that you want the Governor to reply to your 
questions that deal mostly with fiscal policy. 


Mr. Salitsman: Well, Mr. Chairman, the 
reason I am putting this question to the Gov- 
ernor of the Bank of Canada is that I am 
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asking him what effect on interest rates fiscal 
policies are having. I am not asking him for a 
judgment on the matter of the _ policies 
themselves. 


The Chairman: Your question relates only 
to the interest rates? 


Mr. Salitsman: Yes. I am asking him wheth- 
er this has an effect on interest rates and to 
what extent this has an effect on interest 
rates. 


Mr. Rasminsky: I think the broad answer 
to that question is that the over-all effect of 
the large increase that has taken place in the 
level of government expenditures, which has 
not been matched by a _= corresponding 
increase in the level of government revenues, 
has tended to make the level of interest rates 
in this country higher than they would other- 
wise have been. I think that that is the only 
part of your question that it would be appro- 
priate for me to reply to. It is not my func- 
tion to determine what the priorities of the 
community should be. 


You introduced your statement by saying 
that you take the general character of my 
evidence to be that we will have to live with 
high interest rates for the foreseeable future. 


Mr. Saltsman: No. You have said otherwise; 
this is my assessment. The part that I am 
attributing to you is that you feel that high 
interest rates are a good method of fighting 
inflation. You are optimistic that they will 
come down, and I am not quite as optimistic. 
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bourse et ainsi les inférieurs dirigent les 
supérieurs. Ce n’est qu’un commencement. 


Pour récapituler, je voudrais d’abord savoir 
si nous pouvons apporter des changements a 
la politique fiscale afin de se préoccuper de 
nos priviléges sociaux sans avoir a payer des 
taux dintérét si élevés. Le logement par 
exemple pourrait étre d’intérét public au lieu 
d’étre d’intérét privé. Et je voudrais aussi que 
vous parliez de ces cas particuliers. J’aimerais 


que vous me répondiez sur ce que j’ai dita | 


savoir que la politique fiscale fait preuve de 
discrimination a l’égard des dépenses publi- 
ques et favorise les dépenses privées. : 


Le président: Vous voulez que le Gouver- 
neur réponde aux questions relatives a la 
politique fiscale? 


M. Salisman: Je pose cette question au gou- 
verneur de la Banque du Canada, monsieur le 
président, parce que je lui demande quel 


seront les effets de la politique fiscale sur les 
taux d’intérét. Je ne lui demande pas de por- 
ter un jugement de valeur sur la politique 
elle-méme. 


Le président: Votre question ne se rapporte 
qu’aux taux d’intérét? 


M. Salisman: Oui. Je lui demande si cela a 
une influence sur les taux d’intérét et dans 
quelle mesure cela a une influence sur les 
taux d’intérét. 


M. Rasminsky: Je pense que l’augmentation 
des dépenses du gouvernement ne correspond 
pas a Vaugmentation de ses revenus et ceci 
tend a faire augmenter les taux d’intérét plus 
que dans des circonstances normales. Je pense 
que c’est la seule partie de votre question a 
laquelle je peux répondre. Ce n’est pas a moi 
de fixer les priorités de la communauté. Vous 
avez présenté votre déclaration en disant que 
mon témoignage semblait vouloir signifier 
qu’il faudra vivre avec des taux d’intérét éle- 
vés dans l’avenir. 


M. Salisman: Non. Vous avez dit autre 
chose. Ceci était mon impression. J’ai dit que 
vous pensiez que les taux d’intérét élevés 
étaient une bonne méthode pour combattre 
Vinfiation. Vous étes optimiste si vous pensez 
qu’ils vont diminuer. Je ne suis pas aussi opti- 
miste que vous. 
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Mr. Rasminsky: Yes, I will accept that. I 
am a low-interest-rate man, and you are a 
high-interest-rate man. 


Mr. Saltsman: No, no. 


Mr. 
rather 


Rasminsky: The other way around, 


Mr. Salitsman: The other way around, Mr. 
Governor. 


Mr. Rasminsky: I am more optimistic than 
you are—let us put it that way—that if we 
persist in the present course of policy interest 
rates will peak out and fall; and I certainly 
would not wish any of the evidence that I 
have given, although I imagine that it may 


have sounded this way on occasion, to sound 


as though I like the present level of interest 
rates. I find the present level of interest rates 
extremely high and I would be very pleased 
indeed to see interest rates lower than they 
are now. But I would be afraid that anything 
that it lay within my power to do to try to 
achieve that through monetary expansion 
would be counter-productive in its effects by 
the consequence that that would have on the 
state of inflationary expectations, which I 
think is playing so important a part in deter- 
mining the level of interest rates. So I do not 
think that it is written in the stars that the 
level of interest rates has to be as high as it is 
now. 


Mr. Salisman: Well, you did not really 
answer one of the questions that I put to you. 
Instead you gave me an answer which I have 
heard for a long, long time which is part of 
the conventional wisdom of our society and 
which is simply this: whenever we have in- 
flation, it is always the government’s fault for 
spending too much money. 


What I am asking you is; what about 
the private sector? Do they not contribute 
to inflation, and does not our tax system, 
which encourages spending in the private sec- 
tor, make this kind of contribution? And 
would not a change in our tax system remove 
some of the discrimination that presently 
exists against fixed instruments? 


Mr. Rasminsky: Well, Mr. Saltsman, as you 
know, the question of the tax system and tax 
reform is very much a moot issue under con- 
sideration by government at the present time. 
I am sure you would not really expect me to 
respond in any detail or to make any com- 
ments on the character of the tax system. 


Mr. Salisman: As the foremost authority in 
this country, I would think, on interest rates, 
you are appearing here to assist the members 
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M. Rasminsky: J’accepte cela. Je suis en 
faveur des taux d’intérét peu élevés et vous 
défendez le contraire. 


M. Salisman: Non. 


M. Rasminsky: C’est plutdt le contraire. 


M. Salisman: C’est le contraire monsieur le 
gouverneur. 


M. Rasminsky: Je suis plus optimiste que 
vous. Si nous poursuivons la politique actuel- 
le, les taux d’intérét augmenteront encore et 
ensuite diminueront. Et je ne souhaite pas 
que les témoignages que j’ai faits, donnent 
Vimpression que je suis heureux que les taux 
d’intérét soient élevés. Je les trouve excessi- 
vement élevés et je serais trés heureux qu’ils 
soient plus bas qu’ils le sont maintenant. Mais 
je crains que s'il était possible de le faire 
par l’expansion monétaire ¢a aurait des effets 
néfastes a cause des conséquences que ¢a 
aurait sur ce qu’on attend de état d’in- 
flation actuel, qui joue un réle important dans 
la détermination du niveau des taux d’interet. 
Alors je ne pense pas qu'il soit écrit dans le 
ciel que le taux d’intérét doit étre aussi élevé 
qu’il est & Vheure actuelle. 


M. Salitsman: Vous n’avez pas vraiment 
répondu a lune de mes questions. Au lieu, 
yous m’avez donné une réponse que j’ai 
entendue il y a bien longtemps. Cela fait par- 
tie de la sagesse traditionnelle de notre 
société et il s’agit de ce qui suit: lorsqu’il y a 
inflation on dit toujours que c’est la faute du 
gouvernement qui dépense trop. 


Voila ce que je vous demande: que dire du 
secteur privé? Contribue-t-il a Vinflation et 
notre systeéme d’impot qui encourage les 
dépenses dans le secteur privé ne contribue- 
t-il pas également? Est-ce qu’un changement 
de notre systeme d’impdét éliminerait une par- 
tie de la discrimination qui existe envers les 
instruments établis? 


M. Rasminsky: Comme vous le savez, mon- 
sieur Saltsman, la question du systeme d’im- 
pot et des réformes fiscales est un sujet a 
controverse qu’étudie présentement le gou- 
vernement. Je suis sir que vous ne vous 
attendez pas a ce que je réponde de facon 
détaillée A ce sujet ou que je fasse des 
commentaires. 


M. Saltsman: Etant la premiére autorité au 
pays, en ce qui concerne les taux d’intérét, 
vous témoignez ici afin d’aider les membres 


2872 


[Text] 


of this Committee in trying to understand the 
problem. I am not asking you to comment on 
any particular piece of wisdom or non-wis- 
dom of the government. What I am asking 
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you to comment on, if you will, is whether 
certain kinds of taxes or the absence of cer- 
tain kinds of taxes have an effect on the 
interest rate for fixed instruments on return 
to government bonds and the kind of return 
the government bonds have to provide or 
offer. Do things like the 20 per cent tax credit 
for dividends in Canadian corporations, or 
does the absence of a capital gains tax, have 
the result of raising or, let us say, lowering 
the cost of bonds and raising the amount of 
interest that we have to pay for money? 


The Chairman: I think, Mr. Saltsman, that 
when the Governor started to reply to your 
question he said that the only comment he 
could make was that government expenditure 
was higher than income, and that he did not 
want to make any comments further to that. 
He said so, plainly. 


Mr. Saltsman: Yes, I know he said so, and 
I was not very satisfied with his reply; this is 
why I proceeded with my line of questioning 
again. 


The Chairman: I think I will have to come 
back to what I said to Mr. Lewis before. You 
are entitled to ask questions, but if the 
replies are not satisfactory you have no 
recourse. I think we have to use the same 
rules as the House of Commons. 


Mr. on this 


point... 


Saltsman: Mr. Chairman, 


Mr. Kaplan: This would be a fair question. 


Mr. Saltsman: ...it strikes me that Iam not 
asking Mr. Rasminsky to comment on govern- 
ment policies as such. I am asking Mr. Ras- 
minsky to comment on the effect of certain 
kinds of taxes on the interest levels and as I 
am willing to admit he is probably the fore- 
most authority on this subject in this country, 
I think this Committee—certainly I, as one 
member of the Committee—would like to 
have this information. 


The Chairman: You may like to have the 
information, but as Chairman I have to 
remind you that you are asking questions that 
belong in the fiscal field and it is not up to 
Mr. Rasminsky to... 


Mr. Salisman: No, I am not asking any 
questions except for the purpose of clarifica- 
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du Comité a comprendre le probleme. Je ne 
vous demande pas de commenter la sagesse 
ou le manque de sagesse du gouvernement, je 
vous demande plutd6t de nous dire si certains 


types de taxes ou l’absence de certains types 
de taxes ont un effet sur les taux d’intérét 
pour les instruments établis, au retour des 
obligations du gouvernement et sur Tes- 
compte que ces obligations offrent. Est-ce que 
ce crédit de 20 p. 100 sur les dividendes dans 
les sociétés canadiennes, ou encore est-ce que 
Vabsence d’un impot sur les gains de capitaux 
font diminuer le cott des obligations et aug- 
menter le taux d’intérét que nous devons 
payer pour obtenir de l’argent? 


Le président: Je pense que lorsque le gou- 
verneur a commencé a répondre a votre ques- 
tion, il a dit que le seul commentaire qu'il 
pouvait faire était de dire que les dépenses 
du gouvernement étaient plus élevées que les 
revenus et qu’il ne voulait pas ajouter autre 
chose. C’est ce qu’il a dit bien clairement. 


M. Saltsman: Oui, je le sais, mais je n’étais 
pas trés satisfait de sa réponse; c’est pourquoi 
je poursuis ma série de questions. 


Le président: Je pense qu’il faudra revenir 
a ce que j’ai dit 4 M. Lewis. Vous pouvez 
poser des questions, mais si les réponses ne 
sont pas satisfaisantes vous n’avez droit a 
aucun recours. Nous devrons employer les 
mémes reglements qu’a la Chambre des 


communes. 


M. Salitsman: Monsieur le président, a ce 
sujet... 


M. Kaplan: Ce serait une bonne question. 


M. Salitsman: Monsieur le président, je ne 
demande pas & monsieur Rasminsky de com- 
menter la politique gouvernementale comme 
telle mais plut6t d’expliquer les conséquences 
de certains types d’imp6Gts sur les taux d’inté- 
rét et j’admets bien franchement qu’il est 
probablement la plus haute autorité en la ma- 
tiére au pays. Pour ma part, du moins, a 
titre de membre du Comité j’aimerais bien re- 
cevoir ce renseignement. 


Le président: Vous aimeriez peut-étre obte- 
nir ce renseignement, mais comme prési- 
dent, je dois vous rappeler que votre question 
s’adresse au domaine fiscal et il n’appartient 
pas 4 monsieur Rasminsky de répondre. 


M. Salisman: Je ne pose que des questions 
qui n’ont pas trait au domaine fiscal. Elles se 


) 


| 
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tion that belong in the fiscal field. These 
| questions are related to the monetary field. I 
| want to know about their effects on the 


: interest level which, it strikes me, is part of 


 g juillet 1969 
| monetary policy. 


| The Chairman: If Mr. Rasminsky wishes to 
_ reply, it is up to him. If he does not wish to 
_ reply I do not think I can allow you to push 
_ it any further. 


| Mr. Rasminsky: I do not think I really can 
give Mr. Saltsman a satisfactory reply even if 
I were completely free of any inhibitions to 
comment on what is government policy. It is 
clear that all actions of government or all 
government fiscal policies—the government’s 
policies with regard to taxation, the govern- 
ment’s policies with regard to specific types 
of taxation, the government’s policies with 
regard to expenditures—and you have men- 
tioned some—affect the state of the economy 
and they affect the demand for funds on the 
part of government in the capital market. 
Consequently, they all have some bearing on 


interest rates, but to put the question, would” 
a capital gains tax or would the abolition of : 


the dividend income tax credit have the effect 
of reducing interest rates... 


Mr. Salisman: 
securities. 


I mean on government* 


Mr. Rasminsky: Yes, whatever you mean, 
whether it is on government securities or on 
securities generally—I do not see how one 
could answer that question without knowing 
what else is happening in the whole field of 
government accounts and what is happening 
in the economy generally. 


Mr. Salitsman: All right, I will leave that 
for the moment. During the ten-year period, 


according to my information, from 1940 to’ 


1950 where there were strong inflationary 
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tendencies in our society—first of all, the war 
period and then the period immediately fol- 
lowing the war where there was a tremendous 
pent-up purchasing power—interest rates 
remained relatively stable in Canada. Is this 
correct? 


Mr. Rasminsky: They certainly were not as 
high as they are now. 


Mr. Saltsman: For a ten-year period from 
1940 to 1950. 


Mr. Rasminsky: I think your statement is 
broadly correct, Mr. Saltsman. 


Mr. Saltsman: How did we manage to keep 
interest rates stable and relatively low during 
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rattachent au domaine monétaire. Je voudrais 
connaitre leurs conséquences sur le taux d’in- 
térét qui, cela me frappe, fait partie de la 
politique monétaire. 


Le président: I] n’en tient qu’a monsieur 
Rasminsky de bien vouloir répondre. Sinon, 
je ne pense pas que je peux vous permettre 
d’aller plus loin. 


M. Rasminsky: Je ne pense pas que je 
puisse donner une réponse satisfaisante a 
monsieur Saltsman méme si j’étais libre de 
commenter la politique gouvernementale. Il 
est clair que toutes les mesures du gouverne- 
ment ou que toutes les politiques fiscales du 
gouvernement, au sujet de certains types de 
taxes bien précis et des dépenses, dont vous 
en avez mentionnées quelques-unes, ces lignes 
de conduite gouvernementales influencent l’é- 
conomie et la demande de fonds de la part du 
gouvernement sur le marché monétaire. En 
conséquence, elles ont toutes une influence 
sur les taux d’intérét mais il s’agit de savoir 
si une taxe sur les gains de capitaux ou 
encore si l’abolition du crédit sur les dividen- 
des a pour effet de diminuer les taux 
d’intéréts... 


M. Salisman: Je veux parler des titres du 
gouvernement. 


M. Rasminsky: Oui comme vous le voulez 
que ce soit les titres du gouvernement ou les 
titres en général. Je ne vois pas comment on 
peut répondre a cette question sans savoir ce 
ce qui se passe dans le domaine des comptes 
du gouvernement et dans Véconomie en 
général. 


M. Salisman: Permettez-moi de mettre cette 
question de coté pour Vinstant. D’aprés les 
renseignements que j’ai obtenus, au cours de 
la période de dix ans, de 1940 a 1950, lorsquwil 


y avait de fortes tendances inflationnistes 
dans notre société, d’abord, la période de 
guerre, ensuite la période d’aprés-guerre ou 
il y a eu une énorme augmentation du pou- 
voir d’achat, les taux d’intérét sont demeurés 
relativement stables au Canada, n’est-ce pas? 


M. Rasminsky: Ils n’étaient certainement 
pas aussi élevés qu’ils le sont maintenant. 


M. Saltsman: Pendant une période de 10 
ans, de 1940 a 1950. 


M. Rasminsky: Je pense que votre affirma- 
tion est juste dans l’ensemble. 


M. Salisman: Comment avons-nous pu gar- 
der les taux d’intérét stables et relativement 
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that ten-year period under, what I would 
consider, very strong inflationary pressures? 
What sort of policies did we pursue? What 
sort of mechanisms did we have at that time 
for maintaining stability? 


Mr. Rasminsky: I am not quite sure that we 
maintained stability, Mr. Saltsman. My recol- 
lection of that period is that it was, as you 
said, a period of quite strong inflationary 
pressure and of considerable increase in the 
price level. : 


Mr. Saltsman: It was not that strong. The 
significant thing was that the interest rate 
remained very stable in the face of this situa- 
tion. What sort of mechanisms did we use to 
bring this about? 


Mr. Rasminsky: If you take the period 1940 
to 1950 the Consumer Price Index—I am 
reading roughly from a chart here—in 1950 
on the basis of 1961, was at about 50. In 
LOO. on: 


Mr. Lewis: You said 1950. You must have 
meant 1940. 


Mr. Rasminsky: Yes, it was about 50 in 
1940. In 1950 the Consumer Price Index was 
about 75, so the Consumer Price Index during 
that ten-year period went up by 50 per cent 
and I would not describe that as a condition 
of monetary stability. 


Mr. Saltsman: How does that compare with 
the period 1959 to 1969? 


Mr. Rasminsky: The period 1959 to 1969? 


Mr. Salisman: How much did the Consumer 
Price Index go up for that period? 


Mr. Rasminsky: May I take it from 1960? 
There was little movement between 1960— 
surely we have these in tabular form. I 
should not have to read off these figures. In 
1960 it was at about 100—this index is based 
on 1961 being 100—and in 1969 it was about 
120, so there was an increase of about 20 per 
cent in that nine-year period. 


Mr. Salisman: There are two ways of look- 
ing at it. You can either look at it as a point 
of percentage or you can say it increased by 
20 as against an increase of 25. 


Mr. Rasminsky: I am sure you would agree 
that the percentage method is the better 
method. 


Mr. Salisman: Not necessarily. However, 
the point is that these periods do not seem 
to me that disparate in terms of price move- 
ment. 
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bas au cours de cette période alors qu’il y 
avait de fortes pressions inflationnistes? 
Quelle politique avons-nous suivie? Quel 


mécanisme avions-nous a cette époque pour 
maintenir la stabilité? 


M. Rasminsky: Je ne suis pas certain que 
nous ayons maintenu la stabilité, monsieur 
Saltsman. Si je me souviens bien de cette 
période, il y avait des pressions inflationnistes 
trés fortes et une augmentation importante du 
niveau des prix. 


M. Saltsman: La situation n’était pas aussi 
dure et le taux d’intérét y est demeuré trés 
stable. De quels mécanismes nous sommes- 
nous servis pour en arriver a cela? 


M. Rasminsky: Si vous prenez la période de 
1940 a 1950, l’indice des prix a la consomma- 
tion, et je vous donne une lecture rapide du 
tableau, en 1950, en appuyant sur 1961, 
était d’environ 50. En 1950... 


M. Lewis: Vous avez dit 1950. Vous vouliez 
probablement dire 1940. 


M. Rasminsky: Oui, il était d’environ 50 en 
1940. En 1950, indice des prix a la consom- 
mation était d’environ 75. Ainsi, pendant 
cette période de dix ans, il a augmenté de 50 
p. 100. Ce n’est pas ce que j’appellerais la 
stablité monétaire. 


M. Saltsman: Comment cela se compare-t-il 
a la période de 1959 a 1969? 


M. Rasminsky: La période de 1959 a 1969? 


M. Salitsman: Quelle a été Vaugmentation 
de l’indice au cours de cette période? 


M. Rasminsky: Puis-je partir de 1960? Ilya 
eu un léger mouvement entre 1960, nous 
avons naturellement ces chiffres en tableaux. 
Je ne devrais pas étre obligé de lire ces chif- 
fres. En 1960, il était d’environ 100, cet 
indice s’appuie sur Vindice de 1961 qui est 
établi a 100, et en 1969, il était d’environ 120. 
L’augmentation n’est donc que d’environ 20 p. 
100 au cours de cette période de neuf ans. 


M. Saltsman: I] y a deux facons d’envisager 
la question. Vous pouvez tenir compte du 
pourcentage ou du fait qu’il a augmenté de 20 
au lieu de 25. 


M. Rasminsky: Je suis certain que vous 
accepterez que la méthode par pourcentage est 
la meilleure. 


M. Salisman: Pas nécessairement, mais a 
mon avis, ces périodes ne semblent pas si 
désespérées au point de vue de laugmenta- 
tion des prix. 
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Mr. Rasminsky: Maybe your recollection 
of the 1950’s is not so clear. 


Mr. Salisman: No, my recollection is fairly 
clear. I can remember the very great concern 
about inflation at that time, but the point is 
that the interest rates did not rise. Why was 
that? What sort of mechanisms did the Bank 
of Canada use during that period to main- 
tain stable interest rates? 


Mr. Rasminsky: I think that the main 
answer—lI hope there is something here that 
will enable me to document this concretely— 
is that during a part of this period—a large 
part of this period—particularly towards the 
end of the period, the goverment ran very 
large budgetary surpluses. 


Mr. Saltsman: During the five years of the 
war? 
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Mr. Rasminsky: No, I am still talking about 
the end of the period, Mr. Saltsman. 


Mr. Lewis: About 1947? 


Mr. Rasminsky: From about 1947 on there 
were very large budgetary surpluses. 


Mr. Salitsman: That still does not account 
for that other large period where there were 
tremendous pressures on the economy and 
yet relatively stable rates were maintained. 


Mr. Rasminsky: Of course, during part of 
the period that you are referring to, there 
was price control. Price control was main- 
tained during the war and it was not done 
away with until 1946 or perhaps a little bit 
later. It was accompanied by rationing with 
the paraphernalia that usually accompanies 
price control. Some help was given, perhaps, 
in the mitigation, to some extent, of inflation- 
ary pressures through the appreciation by 10 
per cent of the rate of exchange of the 
Canadian dollar which took place, as I recall, 
in July 1946. If I can go to your question, it is 
the case that monetary policy was really not 
used as a very active instrument of economic 
policy during this period. It was only in the 
early 1950’s that monetary policy came to be 
used in an attempt to help control the aggre- 
gate level of demand in the economy. 


Mr. Salisman: I am getting very suspicious 
of monetary policy. After some of these 
comments it seems it is used only to raise 
interest rates rather than to lower them. 

What sort of world are we really going 
into, Mr. Governor? I seems to me that the 
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M. Rasminsky: Vos souvenirs des années 40 
ne sont pas trés vifs. 


M. Saltsman: Non, si je me souviens bien, 
c’est assez clair. Je me rappelle la grande 
inquiétude que nous avions au sujet de Vinfla- 
tion A ce moment-la, mais les taux d’intérét 
n’avaient pas augmenté. Pourquoi? Quels 
mécanismes la Banque du Canada avait-elle 
utilisés pour maintenir la stabilité des taux 
dintérét? 

M. Rasminsky: Je pense que la _ seule 
réponse a votre question, et j’espére que je 
pourrai vous donner des preuves a l’appui, 
c’est que, pendant une grande partie de cette 
période, en particulier, vers la fin de la 
période, le gouvernement a connu des excé- 
dents budgétaires assez considérables. 


M. Salisman: Pendant les cing années de la 
guerre? 


M. Rasminsky: Non, je parle encore de la 
fin de la période, monsieur Saltsman. 


M. Lewis: Vers 1947? 


M. Rasminsky: A partir de 1947 environ, il 
y a eu des excédents budgétaires tres considé- 
rables. 


M. Saltsman: Cela n’explique pas la grande 
période ot il y a eu des pressions incroyables 
sur l’économie tout en maintenant un taux 
d’intérét relativement stable. 


M. Rasminsky: Evidemment, dans une par- 
tie de la période dont vous parlez, il y avait 
un contréle des prix. Le contréle des prix a 
été maintenu pendant la guerre et n’a pas été 
supprimé avant 1946 ou peut-étre un peu plus 
tard. Il a été accompagné par tout le pataclan 
qui accompagne généralement le contrdle des 
prix. On a apporté une certaine aide pour 
mitiger, jusqu’a un certain point, les pressions 
inflationnistes, par une dévaluation de 10 p. 
100 du taux de change du dollar canadien qui 
s’est produite, si je me rappelle bien, en juillet 
1946. Mais seulement, pour répondre directe- 
ment A votre question, il est vrai que la poli- 
tique monétaire n’a pas été vraiment un 
instrument dynamique de la politique éco- 
nomique pendant cette période. C’est seule- 
ment au début des années ’50 que la politique 
monétaire a commencé 4a chercher a contrdéler 
les différents niveaux de la demande dans 
Véconomie. 


M. Salisman: J’ai des soupcons a l’égard de 
la politique monétaire. Aprés certains de ces 
commentaires, il me semble qu’on s’en serve 
uniquement pour relever les taux d’intérét 
plut6t que pour les baisser. Monsieur 
le Gouverneur, vers quel monde nous 
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broad instruments of fiscal and monetary 
policy are not working as well as was hoped 
for. You yourself pointed out the difficulty of 
the fine tuning in our society. Does this mean 
that we now have to go to this third instru- 
ment of public policy that you touched upon 
when you indicated, and I do not want to 
misquote you, your satisfaction or hope- 
fulness of a prices and incomes board? In 
effect, does this mean that we are going to 
have to go to some of the measures, perhaps 
modified, that we used during wartime, 
where we will have to think about things like 
exchange controls and some measure of price 
controls in some sectors of the economy?, We 
are starting, I know, with the prices and 
incomes board to focus the light of public 
opinion on these issues, but again our 
experience would indicate that the light of 
public opinion is not always as effective as 
some other measures. Does this mean that we 
are now going into another era of public man- 
agement, if you want to put it that way, and 
that the instruments of fiscal and monetary 
policy will no longer be adequate for the 
1970’s? 


Mr. Rasminsky: I do not know, Mr. Salts- 
man. I think the only thing I can add to a 
confession of ignorance is a hope that that is 
not the case. It seems to me, taking the broad 
sweep of the way the Canadian economy has 
behaved since the end of the war, the way in 


e 1735 


which the output of the Canadian economy 
has increased and the standard of living of 
the Canadian people has risen, and having in 
mind the really basic wealth that we have of 
resources here in terms, first of all, of man- 
power, of people who are able and intelligent 
and anxious to work, that we do not have to 
abandon hope and that without having to 
devote as much of our energies to allocations, 
to rationing, to controls, to directives telling 
people what to do and where to go, I would 
hope that we can get over this period of 
difficulty that we are in and continue to 
increase the output of the Canadian economy, 
continue to raise our standards of living with 
basic reliance on these broad, impersonal 
instruments of control, adjusted, as govern- 
ment is constantly doing, by special measures 
that are designed to improve the position of 
the more exposed sections of the population. 


Mr. Saltsman: How long will it take to get 
over this period of difficulty that we are going 
through? 


Mr. Rasminsky: More than a few minutes. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


July 8, 1969 


[Interpretation] 


dirigeons-nous? Les grands instruments de 
la politique monétaire et fiscale ne me 
semblent pas fonctionner aussi bien qu’on 
Vespérait. Vous avez vous-méme indiqué la 
difficulté de Vharmonie dans notre société. 
Est-ce que cela veut dire qu’il faut mainte- 
nant se servir de la politique sociale, troisieme 
instrument dont vous avez fait mention lors- 
que vous parlez et je ne voudrais pas étre 
inexact, de votre «satisfaction», ou de votre 
«espoir» que l’on crée une commission des 


prix et des revenus? En fait est-ce que cela 


veut dire que nous allons étre obligés d’utiliser 
certaines mesures, modifiées peut-étre, que 
nous avons prises pendant la guerre, et nous 
devons penser a des choses comme le contrdéle 
du change ou des mesures de contrdle des 
prix dans certains secteurs de l’économie? 
Avec la commission des prix et des revenus, 
nous commencons a concentrer Jopinion 
publique sur ces questions, mais notre expé- 
rience devrait montrer que renseigner le 
public n’a pas toujours été efficace que d’au- 
tres mesures. Est-ce que cela veut dire que 
maintenant, nous allons entrer dans une nou- 
velle ére de gestion publique, si vous le vou- 
lez et que les instruments de la politique 
fiscale et monétaire seront périmés en 1970? 


M. Rasminsky: Je n’en sais rien, monsieur 
Saltsman. Je ne puis ajouter que j’espére que 
tel n’est pas le cas. Il me semble que si lon 
examine la facon dont s’est développée 1’éco- 
nomie canadienne depuis la fin de la guerre, la 
facon dont le rendement de l’économie cana- 


dienne et le niveau de la vie des Canadiens 
ont augmenté, tout en tenant compte des 
richesses réelles qui existent au Canada, en 
prenant d’abord la main-d’ceuvre, les gens qui 
ont l’aptitude, l’intelligence et l’ardeur au tra- 
vail, il me semble que nous ne pouvons pas 
désespérer et sans avoir a consacrer autant 
d’énergie a des répartitions, 4 des contrdles, a 
des mesures de freinage, a des directives des- 
tinées A indiquer aux gens quoi faire et ou 
aller. J’espére que nous pouvons surmonter 
cette période difficile que nous traversons et 
continuer A augmenter le rendement de l’éco- 
nomie canadienne, a relever notre niveau de 
vie en comptant non seulement sur ces vastes 
instruments de contréle impersonnels, redres- 
sés constamment par le gouvernement par des 
mesures spéciales concues pour ameéliorer la 
position des secteurs de la population les plus 
exposés. 


M. Saltsman: Combien de temps faudra-t-il 
pour surmonter cette période de difficulté? 


M. Rasminsky: Plus que quelques minutes. 


Se 


: 
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Mr. Salisman: More than a few minutes but 
smaller than a bread box. 

Thank you, Mr. Governor. 


The Chairman: Mr. Flemming. 


Mr. Flemming: Thank you, Mr. Chairman. 
~ Since the Committee is studying the ques- 
tion of high interest rates, it seems to me that 
we should take advantage of the presence of 
the Governor and ask a question or two con- 
cerning the ability to channel the existing 
credit into the areas which will produce the 
utmost in employment and perhaps even con- 
tribute to the improvement in our balance of 
payments position. In that connection, and 
with the recollection of what Governor Ras- 
minsky has told us about the reduction in the 
rate of increase in the money supply, would 
the Governor care to comment on the results 
of any consultation which he has had in the 
past with chartered banks with a view of 
attempting to channel existing credit into the 
most productive channels with respect to 
employment and the production of perhaps 
export goods. 


Mr. Rasminsky: Mr. Flemming, when you 
refer to the most productive channels I 
assume that you mean those parts of the 
country where there is some unused capacity. 


Mr. Flemming: Yes. 


Mr. Rasminsky: Or have I misunderstood? 


Mr. Flemming: No, that is correct. 


Mr. Rasminsky: As I have indicated in my 
opening statement and in the course of 
replies, Mr. Flemming, I have from time to 
time, whenever there has been a period in 
which credit has been tight and the banks 
have not been able to make all the loans that 
they would like to make, asked the banks to 
look with a particularly tender eye on 
applications for credit from credit-worthy 
customers in those parts of the country that 
are not bursting at the seams, and in that 
connection I invariably mention the Atlantic 
Provinces. The banks have assured me, 
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and they continue to assure me, that they 
rave followed this request, that this is in line 
with their own thinking. I assume that the 
banks will ultimately be appearing here and 
you will have an opportunity of questioning 
them on this. What the banks do add as a 
rule, when they assure me that they are fol- 
lowing this guideline, is that the real problem 
is not that they feel that they do not have the 
resources to meet credit-worthy applications 
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M. Salisman: Plus que quelques minutes et 
plus petit qu’une boite a pain. Merci, mon- 
sieur le gouverneur. 


Le président: Monsieur Flemming. 


M. Flemming: Merci, monsieur le président. 
Comme le Comité étudie la question des taux 
dintérét élevés, il me semble depuis le début 
que nous devrions profiter de la présence du 
gouverneur pour poser une question ou deux 
sur la possibilité de canaliser les crédits 
actuels dans les secteurs qui produiront le 
maximum d’emplois et peut-étre aussi contri- 
bueront a améliorer notre balance des paie- 
ments. A cet égard, en nous rappelant les 
propos de monsieur Rasminsky au sujet de la 
diminution du taux d’augmentation des capi- 
taux, je me demande s’il pourrait commenter 
du résultat des entretiens qu’il a eus par le 
passé avec les banques 4 charte afin d’essayer 
d’acheminer le crédit actuel dans les voies les 
plus efficaces pour l’emploi et la production 
probable de marchandises d’exportation. 


M. Rasminsky: Monsieur Flemming, quand 
vous parlez des voies les plus efficaces, je 
présume que vous voulez dire les parties du 
pays ou certaines possibilités sont inutilisées. — 


M. Flemming: Oui. 


M. Rasminsky: Ou ai-je mal interprété 


votre pensée? 
M. Flemming: Non, c’est juste. 


M. Rasminsky: Comme je lai indiqué dans 
ma déclaration d’introduction et dans mes 
réponses, de temps a autre, méme s’il y a eu 
une période ow le crédit a été restreint et ou 
les banques n’ont pu faire tous les préts sou- 
haités, j’ai demandé aux banques d’examiner, 
dun ceil particuliérement favorable les de- 
mandes de crédit des clients solvables des 
parties du pays qui ne sont pas particuliére- 
ment avantagées et Aa cet égard, j’ai iné- 


vitablement mentionné les provinces de 
Atlantique. Les banques m/’ont  assuré 
et elles continuent a m/’assurer qu’elles 


ont donné suite A ma demande qui est con- 
forme a leur propre ligne de pensée. Je suis 
certain que des représentants des banques 
témoigneront éventuellement devant vous et 
que vous aurez Voccasion de les interroger a 
ce sujet. En général en me donnant cette 
assurance, les banques ajoutent, d’apres cette 
directive, qu’en fait, elles ont Vimpression 
qu’elles n’ont pas les moyens de répondre a 
des demandes de clients solvables. Il n’y a 
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but that there are not that many applications 
for credit because the economy is not going 
ahead as rapidly. In so far as it lies within the 
power of the Central Bank I feel that we have 
done what we can to try to get the banks to 
make credit more readily available in the 
parts of the country that you are referring to 
than those that are really suffering from in- 
flationary pressures. For the rest, itis a matter 
of course of government, through its fiscal 
policies, intervening within the framework of 
whatever financial level of expenditures the 
government thinks appropriate and expedi- 
ent. There is no need for me to tell you that 
the government has done various things to 
try to encourage development in those parts 
of the country, but it would not be appropri- 
ate for me to try to respond in any detail 
regarding what government has done. 


Mr. Flemming: Mr. Chairman, I did not 
have in mind really that the chartered banks 
had not this particular point in mind in con- 
nection with their general attitude toward 
their borrowers. Certainly I have not had any 
reason to say that in a personal way because 
I have found that very often they had this 
matter very much in mind. 


The question of consumer credit was 
brought up by Mr. Kaplan today. I doubt if 
an interference with consumer credit would 
bring about the danger of unemployment and 
as a consequence be a bit sensitive, if you 
like, to any sort of pressure put on the banks 
not to make consumer loans. I wonder if you 
would like to comment on that point? 


Mr. Rasminsky: Any monetary policy that 
is aimed at keeping the level of expenditure 
from rising as rapidly as it has been doing 
carries with it some risk that this is going to 
cause economic dislocation somewhere. In 
other words, some people benefit from infla- 
tion and if an attempt is made to reduce the 
rate of inflation, to control it, this may cause 
some dislocation somewhere. Whether an 
attempt to control consumer credit could be a 
particular cause of dislocation as distinct 
from an attempt to control other types of 
credit, such as business loans that carry 
inventories or to finance capital expenditures 
or loans for other purposes, I do not know. I 
do not see how one could make the case that 
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consumer credit is something that one should 
be particularly solicitous about in a period 
when restraint is required. 


Mr. Flemming: It seems to me that there is 
a tendency to try to find a solution to this 
question of inflation in a way that it will be 
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pas tellement de demandes de crédit, parce 
que économie n’avance pas aussi rapide- 
ment. Mais dans la mesure ow cela reléve de 
la Banque centrale, je trouve que nous avons 
fait tout ce que nous pouvons pour essayer 
que les banques rendent le crédit plus dispo- 
nible dans les régions du pays dont vous par- 
lez, que dans celles qui souffrent vraiment de 
pressions inflationnistes. Quant au reste, évi- 
demment, c’est une question dans laquelle le 
gouvernement, par sa politique fiscale, peut 
intervenir, dans le cadre du niveau de dépen- 
ses qu’il pense approprié. Je n’ai pas besoin 
de vous le dire que le gouvernement a fait 
différentes choses pour essayer d’encourager 
le développement de ces régions du pays, 
mais il ne serait pas convenable que j’essaie 
de donner une réponse détaillée sur ce qu’a 
fait le gouvernement. 


M. Flemming: Monsieur le président, je ne 
pensais pas particuliérement que les banques 
a charte ne considéraient pas ce point en rap- 
port avec leur attitude générale vis-a-vis 
leurs emprunteurs. Je n’avais aucune raison 
de dire cela de facon personnelle, car je me 
suis apercu qu’elles songeaient bien souvent a 
cette question. 


La question du crédit au consommateur a 
été soulevée par M. Kaplan aujourd’hui. Je 
doute qu’une intervention dans le crédit au 
consommateur souléve le danger du chémage 
et qu’en conséquence soit sensible a toute 
pression exercée sur les banques pour ne pas 
préter aux consommateurs. Voudriez-vous 
faire un commentaire la-dessus? 


M. Rasminsky: Toute politique monétaire, 
qui vise & empécher le niveau des dépenses 
de monter aussi rapidement qu’il l’a fait, peut 
entrainer une désorganisation économique, 
quelque part. En d’autres mots, certains pro- 
fitent de l’inflation, et si on essaie de réduire 
Vinflation, de contréler lV’inflation, cela peut 
causer une certaine désorganisation quelque 
part. Je ne sais pas, par contre, si le contréle 
du crédit au consommateur pourrait étre 
une cause particuliére de désorganisation 
différente de celle du contréle d’autres genres 
de crédits, comme les préts aux entreprises 
qu’entrainent des inventaires ou du finance- 
ment des dépenses de capitaux ou d’autres 
préts. Je ne vois pas comment on pourrait 


dire que le crédit au consommateur est une 
chose dont on doit s’occuper, dans une 
période de restriction. 


M. Flemming: Il me semble qu’il y a peut- 
étre une tendance a essayer de trouver une 
solution Aa cette question d inflation d’une 
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perfectly painless. I submit that there is not 
any painless solution. Would Governor Ras- 
minsky like to comment on that? 


Mr. Rasminsky: I agree with you, Mr. 


Flemming. 


Mr. Flemming: Mr. Chairman, at this point 
I would like to go into this question of infla- 
tion psychology. In the associations that I 
have from day to day I find that there is an 
attempt being made to pay off these high 
interest loans. I assume that that is really one 
of the objectives and certainly is a very 
beneficial result of activities by the Central 
Bank. I believe that when you get ordinary 
loans up to 10 per cent, people are going to 
pay a bit more attention to paying them off 
more quickly than they did when they were at 
6 or 7 per cent. I noticed in the Governor’s 
statement that he saw a little bit of attractive 
color in the general rainbow and I wonder if 
it is still his opinion that we do have reason 
to think that the policy that is being pursued 
by the Central Bank is bearing some fruit? 


Mr. Rasminsky: It is not only the Central 
Bank, Mr. Flemming; it is also the general 
stance I think of fiscal policy and the other 
evidences that the government has given, for 
example through the establishment of the 
Prices and Incomes Commission, that it is 
seriously concerned about the inflationary 
policy. In my more optimistic moments I 
think that I can detect, as I said in my initial 
statement, some glimmering of light. I think 
that there are more people now than there 
were a couple of months ago who are not 
entirely convinced that the direct road to 
riches lies through the purchase of an equi- 
ty—of any equity at all. I think there is more 
uncertainty in the situation and that there are 
more people who are afraid that prices may 
not continue to rise and who are becoming in 
consequence a bit more cautious. In other 
words, I am an optimistic Central banker, 
defining “optimistic central banker” as one 
who believes that the situation may be deteri- 
orating at a somewhat slower rate. 


Mr. Flemming: Mr. Chairman, I would like 
to ask the Governor one more question. I 
believe that he said, as between cutting down 
on the supply of goods and the need for 
increasing goods and services, that he favored 
the latter, if it could be brought about. I also 
believe that we received information that our 
labour force is increasing 50 per cent faster 
than that of the United States. In that connec- 
tion does he have any views as to what might 
be done in so far as monetary policy is con- 
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facon qui sera absolument sans douleur. Je 
dis qu’il n’y a pas de solutions sans douleur. 
Est-ce que monsieur Rasminsky voudrait 
faire un commentaire? 


M. Rasminsky: Je suis d’accord avec vous, 
monsieur Flemming. 


M. Flemming: Maintenant, monsieur le pré- 
sident, je voudrais parler de la psychose de 
l’inflation. J’ai ’impression que l’on essaie de 
rembourser ces préts a intérét élevé. Je pré- 
sume que c’est en fait un des objectifs et 
certainement un résultat bénéfique des activi- 
tés de la Banque centrale. Je crois que si vous 
recevez des préts ordinaires 4 10%, les gens 
vont commencer a vouloir les rembourser plus 
vite que lorsqu’ils étaient a 6 ou 7 p. 100. Je 
me suis rendu compte que le gouverneur était 
optimiste dans sa déclaration, je voudrais 
alors savoir s’il trouve encore que nous avons 
des raisons de croire que la politique que 
poursuit la Banque centrale porte des fruits? 


M. Rasminsky: Ce n’est pas seulement la 
Banque centrale, monsieur Flemming, c’est 
aussi la position générale de la _ politique 
fiscale et, les autres témoignages qu’a donnés 
le gouvernement, par exemple, par l’établis- 
sement de la Commission des prix et des 
revenus montrent son inquiétude au sujet de 
la politique inflationniste. Dans mes moments 
les plus optimistes, je pense que je peux 
déceler, comme je l’ai dit dans ma déclaration 
d’introduction, certaines lueurs d’espoir. Il y 
a plus de gens maintenant qu’il n’y en avait il 
y a quelques mois, qui ne sont pas entiere- 
ment convaincus que la route vers la fortune 
est dans ]’achat de valeurs. On n’est plus cer- 
tain de la situation. Et il y a plus de gens qui 
ont peur que les prix ne continuent pas a 
monter et qui deviennent, en conséquence, un 
peu plus prudents. En d’autres mots je suis 
un banquier de la banque centrale optimiste, 
définissant un banquier optimiste comme 
quelqu’un qui croit que la situation se dété- 
riore a un rythme plus lent. 


M. Flemming: Monsieur le président, j’ai- 
merais demander une derniére question au 
gouverneur. Je pense qu’il a dit que, entre la 
diminution des biens et le besoin d’augmen- 
ter les biens et les services, il préférait la 
derniére solution si on pouvait l’employer. On 
nous a appris que la main-d’ceuvre augmente 
de 50 p. 100 plus vite que celle des Etats- 
Unis. Sur ce plan, pourrait-il dire ce qu’on 
pourrait faire, en ce qui concerne la politique 
monétaire, pour absorber la différence qui 
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cerned to enable the country to absorb that 
differential that exists? Does he favor people 
trying to borrow money in the United States 
and bringing it into Canada for their ordinary 
needs, or does he think that has any particu- 
lar significance in so far as dealing with this 
problem is concerned? 


Mr. Rasminsky: I think that the large 
increase in the labour force in Canada does 
mean that we will need a relatively high rate 
of economic expansion in this country in 
order to provide jobs for the growing labour 
force. Of course, the growth of the labour 
force itself will make the more rapid rate of 
economic expansion possible to the extent 
that we grow more rapidly than the United 
States in percentage terms, which we should 
do because our labour force is increasing 
more rapidly. Then there may be a tendency 
for our need for capital to outrun our Own 
savings and for us to have to rely to some 
extent on American or other foreign capital 
markets. Recently we have been relying rela- 
tively more on European markets and less on 
the American market for our long term capi- 
tal requirements. Looking ahead I think that 
in recognizing this we will have to also keep 
in mind the danger of vulnerability of the 
Canadian economy to the extent that it is 
dependent on foreign capital imports and that 
it should be an objective of our policy to 
reduce this vulnerability, to reduce our 
dependence on foreign capital by moving 
towards a balance rather than a deficit in our 
Current Account. In fact we have made a 
good deal of progress in that direction. One of 
the satisfactory features of the recent period 
of economic expansion is that it has not been 
accompanied by an increase in our deficit on 
Current Account. It is the case that last year 
we had a very small deficit almost through 
accidental reasons. It had very little to do 
with Canada but was due to the inflation in 
the United States. But even allowing for that, 
I think that it is a sign of the growing 
efficiency and maturity of the Canadian 
economy that we have had as great an eco- 
nomic expansion as we have had over the last 
eight years and now have a deficit which 
even in dollar terms is less than the deficit 
that prevailed before the expansion started 
and, in relative terms, as a proportion of our 
Gross National Product, is very much less. I 
think the need or the desirability of reducing 
our vulnerability, reducing our dependence 
on foreign capital does point up the need for 
paying a great deal of attention to the pro- 
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existe? Aime-t-il mieux que les gens essaient 
d@emprunter de largent aux Etats-Unis et 
Vinvestissent au Canada pour leur besoins 
ordinaires, ou pense-t-il que cela a une 
importance quelconque pour la solution de ce 
probléme-ci? 


M. Rasminsky: Eh bien, je pense que l’aug- 


mentation de la main-d’ceuvre au Canada 


signifie que nous aurons besoin d’un taux 
d’expansion économique assez élevé au pays 
pour procurer des emplois 4 une plus grande 
main-d’ceuvre. Evidemment, la croissance de 
la main-d’ceuvre elle-méme permettra un 
taux d’expansion économique plus rapide 
dans la mesure ott nous croissons plus vite 
que les Etats-Unis en terme de pourcentage, 
ce qui est normal parce que notre main-d’ceu- 
vre s’accroit plus rapidement. Ensuite, on 
pourrait avoir tendance, pour notre besoin de 
capital, de dépasser nos propres épargnes et 
ainsi, de devoir se fier dans une certaine 
mesure aux marchés étrangers ou américain, 
Derniérement, nous avons compté plus sur 
les marchés européens, et moins sur le 
marché américain pour nos besoins de capi- 
taux Aa long terme. Je pense que si nous 
regardons vers l’avant et nous reconnaissons 
cela, nous devrons aussi tenir compte des 
dangers de la vulnérabilité de léconomie 
canadienne dans la mesure ot elle dépend des 
importations de capitaux étrangers et notre 
politique devrait se fixer comme objectif de 
réduire cette vulnérabilité, de réduire notre 
dépendance sur les capitaux étrangers en s’0- 
rientant vers un équilibre au lieu d’un déficit 
dans nos comptes courants. En fait, nous 
avons beaucoup progressé dans cette voie. 
L’un des aspects agréables de expansion éco- 
nomique récente vient du fait qu’elle n’a été 
accompagnée d’une augmentation de notre 
déficit aux comptes courants. L’an dernier, 
nous avons eu un trés faible déficit pour des 
raisons accidentelles et cela n’avait presque 
rien a voir avec le Canada, mais c’éiait attri- 
buable aux Etats-Unis. Mais méme en recon- 
naissant cela je pense que c’est un signe de 
Vefficacité croissante et de la maturité de l’é- 
conomie canadienne que nous ayons eu une 
aussi grande expansion économique qu’au 
cours des huit derniéres années. A l’heure 


actuelle, nous accusons un déficit qui, méme > 


en terme de dollars, est moins élevé que celui 
qui prévalait avant le début de cette période 
@expansion, et en termes de comparaison 
avec le produit national brut, il est beaucoup 
moins élevé. Je pense que le besoin ou le 
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ductivity and efficiency of the Canadian désir de diminuer notre vulnérabilité en 
economy. réduisant notre dépendance sur les capitaux 
étrangers indiquent la nécessité d’attacher 
plus d’attention au rendement et a lefficacité 
de l’économie canadienne. 


Mr. Flemming: Do you see as much lessen- M. Flemming: Pensez-vous que la masse 
ing of the money supply in the future as monétaire va autant diminuer a Vavenir 
there has been in the last 12 months, or is qu’au cours des 12 derniers mois? Puis-je vous 
that a fair question? poser cette question? 


Mr. Rasminsky: Do I see any lessening of M. Rasminsky: Si la masse monétaire va 
the money supply over the next 12 months as diminuer au cours des 12 prochains mois 
compared with the last? comparé a l’année précédente? 


Mr. Flemming: Yes. M. Flemming: Oui. 


Mr. Rasminsky: I did indicate in my annual M. Rasminsky: J’ai indiqué dans le rapport 
report last year, Mr. Flemming, that I regard- annuel de l’an dernier, monsieur Flemming, 
ed the increase in the money supply which que l’augmentation de la masse monétaire en 
occurred in 1968 as abnormally large. I 1968 est étonnante. J’ai expliqué de mon 
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explained, as best I could, the size of the mieux l’importance de cette augmentation 
increase and the factors that contributed to it. et des facteurs qui y ont contribué. En partie, 
In part there were institutional factors at certains facteurs @institution et quelques 
work, including some of the results of the résultats de la révision de la Loi sur les ban- 
revision of the Bank Act. As a result of the ques entraient en ligne de compte. A la suite 
revision of the Bank Act the banking system de la revision de la Loi sur les banques, le 
grew relatively compared with non-banking systéme bancaire a connu une croissance rela- 
financial institutions. That process of adjust- tive par rapport aux institutions financiéres 
ment I would expect is pretty well complete non bancaires. Ce type de redressement sem- 
by now and I would certainly hope and ex- ble presque terminé maintenant, je crois, et 
pect that the increase in the money supply in j’espére et je m’attends 4 ce que ]’augmenta- 
the course of the current fiscal year will be tion de la masse monétaire au cours de l’an- 
less than last year. It certainly is running at née financiére en cours sera moins élevée 
a lower rate this year than it did last year qu’au cours de l’an dernier. Le taux est siire- 
or in 1967. ment moins élevé cette année qu’au cours de 
V’an dernier ou en 1967. 


Mr. Flemming: Thank you, Mr. Chairman. M. Flemming: Merci, monsieur le président. 


The Chairman: Gentlemen, usually when Le président: Messieurs, d’habitude lors- 
there is a possibility of finishing an item qu’il est possible de terminer étude d’une 
under consideration we extend our sitting. question, nous prolongeons la séance, mais 
However, I do not think that there is a pos- comme ce n’est pas possible aujourd’hui, car 
sibility of our being through tonight with the il ne me semble pas que nous terminerons ce 
witnesses we have before us. We will adjourn soir, nous allons done lever la séance jusqu’a 
until tomorrow afternoon at 3:30 in the same 15h30 demain, dans la méme salle. 


room. 
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[Text] 
MINUTES OF PROCEEDINGS 


WEDNESDAY, July 9, 1969 
(81) 

The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 3:34 
p.m. this day, the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 


Members present: Messrs. Clermont, 
Comtois, Danforth, Danson, Flemming, 
Gray, Harkness, Kaplan, Lambert (Ed- 
monton West), Latulippe, Leblanc (Lau- 
rier), Lewis, Noél, Portelance, Roberts, 
Saltsman, Trudel.—(17) 


Also present: Messrs, Matte and Per- 
rault. 


Witness: Mr. Louis Rasminsky, Gover- 
nor of the Bank of Canada. 


Mr. Gray made a statement on the pro- 
posed government motion of July 3, 1969, 
which proposed the establishment of a 
Joint Special Committee on Income Tax 
reform and on which Mr. Saltsman had 
made the following motion in the Com- 
mittee on the same date: 


That this Committee expresses its 
strong disapproval of the government 
action in establishing the joint commit- 
tee on income taxes without prior notice 
and consultation with the Finance, 
Trade and Economic Affairs Committee. 


Further that this committee seek as- 
surances from the government that this 
procedure will not be taken in the 
future. 


After discussion, with the consent of the 
Committee, Mr. Saltsman withdrew his 
motion. 


The Committee resumed consideration 
of the present level of interest rates and 
Mr. Rasminsky was questioned. 


In response to a question, Mr. Rasmin- 
sky tabled a paper entitled Credit Policy 
in Japan which, on motion of Mr. Trudel, 
is attached hereto as Appendix BBBB. 


[Traduction | 
PROCES-VERBAL 


Le MERCREDI 9 juillet 1969 
(81) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques 
se réunit cet apres-midi a 3 h 34. Le prési- 
dent, M. Clermont, occupe le fauteuil. 


Présents: MM. Clermont, Comtois, Dan- 
forth, Danson, Flemming, Gray, Harkness, 
Kaplan, Lambert (Edmonton-Ouest), La- 
tulippe, Leblanc (Laurier), Lewis, Noel, 
Portelance, Roberts, Saltsman et Trudel.— 
(17) 


Aussi présents: MM. Matte et Perrault. 


Témoin: M. Louis Rasminsky, gouver- 
neur de la Banque du Canada. 


M. Gray fait une déclaration au sujet de 
la motion proposée par le gouvernement 
le 3 juillet 1969, concernant la création 
d’un comité spécial conjoint sur la réforme 
de Vimpot sur le revenu, proposition en- 
vers laquelle M. Saltsman a déposé le 
méme jour devant le Comité la motion sui- 
vante: 


Que le Comité reproche vivement au 
gouvernement d’avoir institué un comité 
conjoint de Vimpot sur le revenu sans 
en avoir donné préavis au Comité 
permanent des finances, du commerce et 
des questions économiques, et sans l’a- 
voir consulté. 


Et que le Comité obtienne du gou- 
vernement l’assurance qu'il ne recoure 
a pareille procédure a l’avenir. 


Aprés délibérations, M. Saltsman retire 
sa proposition avec l’assentiment du Co- 
mité. 

Le Comité reprend l’étude du niveau 
actuel des taux d’interét et M. Rasminsky 
est questionné a ce sujet. 


En réponse a une question, M. Ras- 
minsky dépose un document intitulé «La 
politique du crédit au Japon», qui, sur la 
proposition de M. Trudel, figure au compte 
rendu comme Appendice BBBB. 
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The questioning having been concluded, A la fin de l’interrogatoire, le président 
the Chairman thanked the witness. remercie le témoin. 


At 5:40 p.m. the Committee adjourned A cing heures et quarante minutes, le 
to the call of the Chair. Comité s’ajourne a l’appel du président. 


La secrétaire du Comité, 
Dorothy F. Ballantine 
Clerk of the Committee. 
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EVIDENCE 
(Recorded by Electronic Apparatus) 


Wednesday, July 9, 1969. 


@ 1535 


Le président: Messieurs, nous continuerons 
étude du sujet inscrit 4 Vordre du jour: le 
taux d’intérét. Les témoins sont M. Louis Ras- 
minsky, gouverneur de la Banque du Canada, 
MM. J. R. Beattie, G. K. Bouey et G. R. Post. 


M. Gray: Monsieur le président, je voudrais 
surtout vous faire savoir que j’ai l’intention 
de vous demander le droit d’interrompre cette 
discussion avec M. Rasminsky, quand M. 
Saltsman sera arrivé, afin de permettre au 
Comité d’en finir avec le sujet a étude a ce 
Comité jeudi dernier, A savoir la formation 
d’un comité mixte sur la réforme fiscale. Vous 
vous rappelez sans doute que la motion de M. 
Saltsman a été différée pour une durée de 
sept jours, afin de permettre au gouverne- 
ment de donner certaines explications a ce 
Comité. Je suis prét a faire cela, mais je crois 
que M. Saltsman n’est pas encore arrivé... 


Le président: Lorsque M. Saltsman arri- 
vera, monsieur Gray, je vous permettrai d’in- 
terrompre dés que le député, qui aura alors la 
parole, aura terminé. 


M. Gray: Merci beaucoup. 


Le président: Pour débuter, monsieur Dan- 
son suivi de monsieur Latulippe. Monsieur 
Danson. 


Mr. Danson: Mr. Governor, I just wanted 
to follow up on one of the questions which I 
asked the other day with reference to con- 
sumer credit controls. At that time you 
indicated that there were some serious juris- 
dictional problems involved in this connection 
but at the same time you indicated that, in 
your opinion, had such controls as a mini- 
mum down payment and maximum payment 
periods been instituted some years ago they 
might have been quite eflective. Is it possible 
that arrangements can be made with the 
provinces in this regard, or is there consulta- 
tion between the bank and the provincial 
treasurers? Are there any federal-provincial 
relationships in this connection that could be 
helpful and that we might explore? 


Mr. Louis Rasminsky (Governor of the 
Bank of Canada): There are certainly no con- 


[Interprétation] 
TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 


Le mercredi, 9 juillet 1969 


The Chairman: Gentlemen, we will conti- 
nue with the consideration of the subject lis- 
ted on the agenda: the interest rates. The 
witnesses are Messrs. Louis Rasminsky, 
Governor of the Bank of Canada; J. R. Beat- 
tie, G. K. Bouey, and G. R. Post. 


Mr. Gray: Mr. Chairman, I would like to 
give notice that it is my intention to ask for 
the right to interrupt this discussion with Mr. 
Rasminsky after the arrival of Mr. Saltsman 
to allow the Committee to continue with the 
discussion which was before the Committee 
last Thursday with regard to a joint commit- 
tee on tax reform. You will remember, no 
doubt, that Mr. Saltsman’s motion was 
delayed for seven days to allow the govern- 
ment to give some explanations to the Com- 
mittee. I am ready to do this, but I think that 
Mr. Saltsman has not yet arrived... 


The Chairman: When Mr. Saltsman arrives, 
Mr. Gray, I will allow you to interrupt as 
soon as the member who has the floor at that 
time has finished. 


Mr. Gray: Thank you very much. 


The Chairman: Mr. Danson will start follo- 
wed by Mr. Latulippe. Mr. Danson. 


M. Danson: Monsieur le gouverneur, je 
voudrais donner suite a une question que j’ai 
posée V’autre jour au sujet du contrdéle du 
crédit aux consommateurs. A ce moment-la, 
vous avez dit quwil y avait de graves proble- 
mes de compétence, mais vous avez aussi 
laissé entendre, a votre avis, que si des mesu- 
res de contréles tels que le paiement initial 
minimum et les périodes de paiement maxi- 
mum avaient été établies il y a quelques 
années, elles auraient été trés efficaces. Est-il 
possible de prendre ces dispositions avec les 
provinces ou y a-t-il des entretiens entre la 
Banque du Canada et les trésoriers des pro- 
vinces? Est-ce qu’on pourrait chercher des 
relations fédérale-provinciales utiles? 


M. Louis Rasminsky (Gouverneur de la 
Banque du Canada): I] n’y a certainement pas 
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[Text] 


sultations between the Bank and any provin- 
cial authorities, Mr. Danson. The question of 
the institution of consumer credit controls, 
possibly through the co-operation of the prov- 
inces, would be a matter of government poli- 
cy rather than a matter of Central Bank poli- 
cy. There are certainly no _ consultations 
between the Central Bank and the provincial 
governments and I am not aware of any con- 
sultations between the Government of Canada 
and the provincial governments. 


Mr. Danson: Thank you, Mr. Governor. I 
gather, though, the provinces individually do 
have the power to introduce such controls. 


Mr. Rasminsky: Mr. Danson, that is a con- 
stitutional question on which I am really not 
qualified to reply. 


Mr. Danson: I see. 


Mr. Rasminsky: Perhaps I could reply in a 
general way by saying that a consumer credit 
control introduced in one province only 
would be ineffective because the business 
would simply be done without a control by 
institutions operating under the jurisdiction 
of a different province that did not exercise 
such control. 


Mr. Danson: In other words, if any prov- 
inces decided to do it the only way it could 
be effective would be through a joint effort? 


Mr. Rasminsky: I think that if one were 
@ 1540 
thinking of this as a matter of over-all credit 
control rather than as a matter for the protec- 
tion, let us say, of consumers or for the pro- 
tection of the financial position of companies 
involved, this would require uniform action 
among the provinces mainly concerned, yes. 


Mr. Danson: Then it would appear the only 
way the federal government could possibly 
become involved would be through the con- 
tinuing committee of federal and provincial 
officials on a co-operative basis. 


Mr. Rasminsky: Through provincial co- 
operation, yes sir. 
Mr. Danson: Thank you very much, Mr. 


Governor. 


The next question I wanted to ask was with 
reference to the experience we have had in 
the past, particularly with—I think we 
called them—repayable loans in the form of a 
surtax on corporations and something similar 
to the forced savings that we had in the war- 
time period. Have these proved to be effec- 
tive—the most recent one, I believe, is the 
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[Interpretation ] 


de consultation entre la Banque du Canada et 
les autorités provinciales, monsieur Danson. 
La question de l’établissement des mesures de 
controle du crédit aux consommateurs, proba- 
blement avec la collaboration des provinces 
serait plus une question de politique du gou- 
vernement que de la Banque centrale. Il n’y a 
assurément pas de consultation entre la Ban- 
que centrale et les gouvernements provin- 
ciaux et je ne sache pas qu’il y en ait entre le 
gouvernement du Canada _ et 
provinces. 


M. Danson: Merci, monsieur le gouverneur. 
Je crois comprendre par contre, que les pro- 
vinces ont chacune le pouvoir d’inaugurer de 
telles mesures de controle. 


M. Rasminsky: Monsieur Danson, c’est une 
question d’ordre constitutionnel 4 laquelle je 
ne puis répondre. 


M. Danson: Je vois. 


M. Rasminsky: Je pourrais peut-étre répon- 
dre d’une facon générale en disant qu’une 
mesure de controle du crédit au consomma- 
teur inaugurée dans une seule province ne 
serait pas efficace parce que tout serait fait 
sans un contréle des institutions qui agissent 
en vertu de la compétence d’une autre pro- 
vince qui n’a pas exercé ce genre de controle. 


M. Danson: Autrement dit, si les provinces 
décidaient de le faire, il faudrait un effort 
conjoint pour que cela réussisse? 


M. Rasminsky: Je pense que si quelqu’un y 


pensait sous l’angle d’un contréle global du 
crédit plut6t que de la protection des consom- 
mateurs disons, ou de la protection de la 
position financiére des sociétés intéressées, il 
faudrait alors une action uniforme de la part 
des provinces les plus intéresssées, bien sur. 


M. Danson: Alors, le gouvernement fédéral 
ne serait engagé la-dedans que par lVintermé- 
diaire du comité permanent des hauts fonc- 
tionnaires provinciaux et fédéraux en 
collaboration. 


M. Rasminsky: Par la collaboration des pro- 
vinces, en effet. 


M. Danson: Merci beaucoup, monsieur le 
gouverneur. 

Je voudrais maintenant parler de lexpé- 
rience qu’on a eu par le passé, surtout des 
préts remboursables, comme on les appelait 
sous forme d’une surtaxe imposée aux socié- 
tés, et quelque chose de semblable aux épar- 
gnes forcées que nous avons eu en période de 
guerre. Est-ce qu’elles ont réussi. Les plus 
récentes d’entre elles sont, je crois, les préts 


ceux des 
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repayable loans on corporations—in restrain- 
ing inflationary pressures? 


Mr. Rasminsky: I really would have to go 
back to examine that experience to try to 
form a judgment on it, Mr. Danson. These are 
refundable taxes that you are... 


Mr. Danson: That is what I meant. 


Mr. Rasminsky: ...referring to. I suppose 
taxation in any form would exercise some 
restraining influence. Refundable perhaps less 
than outright taxation because a refundable 
tax is a type of forced saving, the individual 
or the corporation concerned simply may let 
its ordinary types of saving run down and 
regard the refundable tax as a substitute for 
saving in the ordinary way and go ahead and 
spend just as much money as it did before. I 
am afraid I really cannot give you a precise 
answer. I think you would be more likely to 
get a precise answer on a matter dealing with 
taxation if you were to ask officials of the 
Department of Finance. 


Mr. Danson: I think then we can pursue 
that later in our hearings. Thank you very 
much. My final question, Mr. Rasminsky, is 
with reference to the possible role of the 
Industrial Development Bank. I noticed in 
your testimony, I think it was yesterday, you 
indicated that from $2.4 billion in business 
loans some $42 million was from the Industri- 
al Development Bank. 


Mr. Rasminsky: Had been made in the 
course of last year, yes. 


Mr. Danson: Yes, and the thought occurred 
to me that there may be an initiative type of 
role to be played by the IDB where they 
could become a competitive factor in so far as 
interest rates are concerned by expanding 
their role much more, particularly in cases 
where companies need capital expansion to 
increase productivity. By presently going in 
the money markets at very high rates, there 
is this danger of the inflationary effects of the 
interest itself which we have discussed and 
there is also the question of the competiti- 
veness between banks. The only comment or 
reflection I would make on that is that this 
would release more money for the banks to 
lend elsewhere at higher rates. Is there a 
possibility that such a role may be played by 
the Industrial Development Bank? 
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remboursables aux sociétés; a diminuer les 
pressions inflationnistes? 


M. Rasminsky: Il faudrait vraiment que je 
revienne en arriére pour examiner cette 
expérience afin d’essayer de porter un juge- 
ment 1la-dessus, monsieur Danson. Ce sont des 
taxes remboursables dont vous... 


M. Danson: Oui. 


M. Rasminsky: ...parlez. Je suppose que 
Vimpot, sous une forme ou sous une autre, 
exerce une certaine influence restrictive. 
Quant a V’impdot remboursable peut-étre infeé- 
rieur a ’impdt forfaitaire, parce qu’un impot 
remboursable est une forme d’épargne impo- 
sée, Vindividu ou la sociéte intéressée peut 
tout simplement laisser ces épargnes ordinai- 
res s’épuiser et considérer l’impdot remboursa- 
ble comme un substitut de ’épargne ordinaire 
et continuer a dépenser autant d’argent 
qu’auparavant. J’ai Vimpression que je ne 
peux pas vous donner une réponse précise. 
D’aprés moi, vous auriez plus de chance d’ob- 
tenir une réponse précise sur la question de 
Vimpét, si vous vous adressiez aux hauts 
fonctionnaires du ministére des Finances. 


M. Danson: Je pense qu’on pourrait l’étu- 
dier un peu plus tard au cours de l’audience. 
Merci. Comme derniére question, monsieur le 
gouverneur, a trait au rdle possible de la 
Banque de l’expansion industrielle. Dans les 
témoignages @hier, j’ai remarqué que vous 
aviez indiqué qu’il y avait quelque 2 milliards 
et quatre millions de dollars de préts aux 
entreprises dont 42 millions de dollars prove- 
naient de la Banque d’expansion industrielle. 


M. Rasminsky: En effet, au cours de l’an 
dernier. 


M. Danson: Oui. Il me semble que la Ban- 
que d’expansion industrielle doit jouer un 
role d’initiative 1A ott elle pourrait devenir un 
facteur de concurrence sur le plan des inté- 
réts, en étendant beaucoup plus son role en 
particulier aux cas ou les compagnies ont 
besoin d’expansion des capitaux pour aug- 
menter leur productivité. En pénétrant actuel- 
lement sur le marché monétaire a des taux 
trés élevés, il y a un danger des conséquences 
inflationnistes du taux d’intérét que nous 
avons débattu et aussi la question de concur- 
rence entre les banques. La seule réflexion ou 
le seul commentaire que j’aimerais faire, c’est 
que cela pourrait mettre en circulation plus 
d’argent que les banques pourraient préter 
ailleurs a des taux d’intérét plus élevés. Mais 
je voudrais savoir si ce genre de role pourrait 
étre joué par la Banque d’expansion 
industrielle? 
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Mr. Rasminsky: I do not think the IDB 
could play the precise role that you have in 
mind, Mr. Danson. Under the IDB statute—I 
do not have a copy of it in front of me—but 
under the Industrial Development Bank Act 
the Industrial Development Bank is 
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enjoined—is prevented—from making loans 
when credit is available elsewhere under 
reasonable terms and conditions. Now reason- 
able terms and conditions is a term of ours, 
perhaps, and one would have to decide what 
terms and conditions were reasonable. We 
interpret it as being that the IDB should not 
make a loan if credit is available from a 
conventional lender, broadly speaking, at 
going rates of interest for conventional loans. 
If we interpreted it in any other way for 
loans of a similar character, making due 
allowance for the greater risk involved, et 
cetera—take, for instance, at the present 
time with mortgage rates of interest as high 
as they are—if the IDB were willing to make 
loans at lower rates of interest it would get 
all the business in the country and everybody 
would be anxious to spend. It would become, 
not as the law seems to contemplate the IDB 
should be, a kind of lender of last resort for 
this type of loan, but rather a lender of first 
resort because it was the cheapest lender. So, 
I think, the IDB has to be careful to have an 
interest rate structure which is related to the 
prevailing interest rate structure. 


Mr. Danson: Yes, I understand the conven- 
tional role. The term, ‘‘going rates of interest” 
was an interesting one; it just depends where 
they are going. When we hear of interest 
rates of 16 and 17 per cent—and I am person- 
ally familiar with this and the other day I 
heard of effective rates of over 24 percent for 
capital equipment on leases, I asked the ques- 
tion, being aware of the limitations on the 
IDB and its present role, for the considera- 
tion of a restructured role, the role, I suggest, 
of adding a competitive factor. Could this be 
an effective factor if it were permitted to do 
so? 


Mr. Rasminsky: I think this would be a 
very difficult thing to operate in practice. You 
know, it might be said if your line of thought 
were followed, that the IDB was then acting 
in a way that was frustrating the over-all 
credit policy of the country or the over-all 
monetary policy by providing a cheap source 
of credit in circumstances, when having 
regard to the whole situation—the inflation- 
ary situation, the world wide level of interest 
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M. Rasminsky: Je pense que la Banque ne 
pourrait pas jouer le rdle que vous envisagez. 
D’aprés la charte de la Banque d’expansion 
industrielle, dont je n’ai pas la copie sous les 
yeux, mais aux termes de la Loi de la Banque 
d’expansion industrielle, cette banque n’a pas 
le droit de consentir des préts, lorsque le 
crédit est disponible ailleurs, 4 des conditions 
raisonnables. Nous employons l’expression «a 
des conditions raisonnables» mais il faudrait 
décider évidemment des conditions que l’on 


juge raisonnables. D’aprés nous, Vexpression | 


sous-entend que la Banque d’expansion indus- 
trielle ne devrait pas consentir de prét si le 
crédit est disponible d’un préteur classique, 
disons, a des taux courants d’intérét pour des 
préts ordinaires. Si nous interprétons Vex- 
pression différemment pour des préts d’un 
genre analogue, en faisant des allocations rai- 
sonnables pour de plus grands risques en 
cause, et ainsi de suite, prenons par exemple, 
a Vheure actuelle, avec les taux d’intérét des 
préts hypothécaires aussi élevés qu’ils le sont, 
si la Banque d’expansion industrielle conve- 
nait de consentir des préts a des taux d’inté- 
rét plus bas, eile ferait toutes les opérations 
au pays et tout le monde tiendrait a dépenser. 
Contrairement a ce que la loi semble lenvisa- 
ger, elle ne serait pas un genre de préteur de 
dernier recours pour ce genre de prét, mais 
plut6ot un préteur de premier recours, parce 
qu’elle serait le meilleur préteur. Je trouve 
done que la Banque d’expansion industrielle 
doit faire attention pour avoir une structure 
de taux d’intérét reliée a la structure actuelle 
de taux d’intérét. 


M. Danson: Oui, je comprends le role tradi- 
tionnel. L’expression «les taux d’intérét 
courants», est intéressante. Celia dépend en 
effet de leur direction. Lorsqu’on entend par- 
ler de taux de 16 et 17 p. 100 et je le sais 
pertinemment, autre jour, on m’a parlé de 
taux réels de plus de 24 p. 100 pour le capital 
immobilisation a bail. J’ai demandé que l’on 
étudie la restructuration du role de la Ban- 
que, comme je connais ses limites et son réle 
actuel, en ajoutant, ai-je proposé, un facteur 
de concurrence. Est-ce que ce facteur pour- 
rait-étre efficace, si on avait la permission de 
le faire? 


M. Rasminsky: Ce serait difficile en prati- 
que d’exercer un rdle comme celui que vous 
préconisez. Si on suivait votre ligne de pen- 
sée, on pourrait dire que la Banque d’expan- 
sion industrielle agit d’une facon qui frustre- 
rait toute la politique globale du pays, en 
matiére de crédit ou la politique monétaire en 
fournissant une source de crédit bon marché 
dans des circonstances ou, par rapport a toute 
la situation, la situation inflationniste, le 
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rates—it seemed to be necessary for credit 
terms to be high. I think the basic role of the 
IDB—I realize in saying this that I am not 
quite meeting your point because you are 
asking whether or not the basic role should 
be changed— 


Mr. Dawson: Yes. 


Mr. Rasminsky: —but it is the case that the 
basic role of IDB has been to make loans that 
otherwise would not be made at all and not to 
make loans that were particularly cheap. 


There is, of course, a good deal of competi- 
tion in the financial system. It is not the IDB 
that makes the financial system competitive; 
it makes it a bit more competitive in the 
particular area in which it operates and, of 
course, the existence of the IDB has 
encouraged the establishment of other simi- 
lar institutions. The revisions of the Bank Act 
have got the banks, some of the banks, par- 
ticularly, a bit more into the field of medium- 
sized industrial financing. If one wanted the 
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interest rate structure to be lowered there 
would be other ways of trying to go about 
it than through using the IDB as an instru- 
ment. 


Mr. Danson: Then we really come to the 
validity of this particular inquiry, whether 
we really want to lower interest rates or to 
lower inflationary pressures, and it would 
seem that we want to lower inflationary pres- 
sures. Our terms of reference are to investi- 
gate high interest rates. 


Mr. Rasminsky: I think that is what you 
are doing, Mr. Danson. You are investigating 
high interest rates and the various manifesta- 
tions of some, and one of the aspects of high 
interest rates, at least as I have analyzed it 
and put it forward, is that the level of 
interest rates is a manifestation of inflation- 
ary pressure—not, as some allege, a cause of 
inflationary pressure. 


Mr. Danson: Yes, I do appreciate that. 
Then I would like, if I could, Mr. Chairman, 
take a quote that I think is rather... 


The Chairman: You will have to be very 
short. 


Mr. Danson: It is very short, Mr. Chairman. 
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niveau international des taux d’intérét, il 
semble nécessaire que les conditions de crédit 
soient élevées. Je pense que le réle fondamen- 
tal de la Banque d’expansion industrielle, et 
ce disant je me rends parfaitement compte 
gue je ne répond pas exactement a votre 
question, parce que vous demandez si le réle 
fondamental ne devrait pas étre change... 


M. Danson: Oui. 


M. Rasminsky: Il est vrai que le rdle fonda- 
mental de la Banque a été concu de facon a 
faire des préts qui, autrement, ne seraient pas 
du tout consentis, et non pas de faire des 
préts qui seraient particuliérement bon 
marche. 

Evidemment, il y assez de concurrence 
dans le systéme financier et ce n’est pas la 
Banque d’expansion industrielle qui rend le 
systeme financier concurrentiel. Elle le rend 
un peu plus concurrentiel dans une région 
donnée ot: elle se trouve et son existence a 
encouragé la création d’autres institutions du 
genre. Ainsi, les révisions de la Loi sur les 
banques ont permis aux banques d’entrer 
dans le domaine du financement industriel 
d’importance moyenne. Si on voulait que la 


structure des taux d’intérét soit plus basse, il 
y aurait d’autres facons d’essayer d’y arriver 
plutdt que de se servir de la Banque d’expan- 
sion industrielle comme instrument. 


M. Danson: Done, nous arrivons maintenant 
A la validité de cette enquéte. Est-ce que nous 
voulons vraiment baisser les taux d’intérét ou 
baisser les pressions inflationnistes. Il semble 
que nous voulons en fait diminuer les pres- 
sions inflationnistes. Nous voulons délimiter le 
sujet de notre enquéte aux taux d’intérét 
élevés. 


M. Rasminsky: Je pense que c’est ce que 
vous faites, monsieur Danson. Vous faites 
enquéte sur les taux d’intérét élevés et sur les 
différentes manifestations de certains et l’un 
des aspects des taux d’intérét élevés, du 
moins, tel que je l’ai analysé, est que le 
niveau des taux d’intérét est une manifesta- 
tion de la pression inflationniste et non pas, 
comme certains le prétendent, une cause de la 
pression inflationniste. 


M. Danson: Oui, j’apprécie cela. Mais si 
vous me le permettez monsieur le président, 
j’aimerais maintenant... 


Le président: Vous devrez étre trés bref. 


M. Danson: C’est trés court, monsieur le 
président. 
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It was indicated initially in the Governor’s 
statement that we are beginning to see the 
results—I think it was the optimistic Central 
banker that was seeing the lessening of the 
destructive factors in the economy. Just as a 
matter of interest, in some American inqui- 
ries they say: 

...the classic devices of high taxes and 
tight money to take effect—there is at 
last some cause for optimism. 


And this is in the United States. 


The other thing that I think we will be 
faced with is the question of government 
action in this regard. I would like to refer to 
a Louis Harris poll in the United States 
where everybody thought that the answer 
was for the government to cut back its 
spending. 

The survey made clear that Americans 
believe that inflation has become a per- 
sonal crisis for everybody, but few are 
willing to endure real personal sacrifices 
to curb it. By a vote of 79% to 6%, people 
who were polled thought the most urgent 
step necessary is to cut federal spend- 
ing—even though few individuals would 
be willing to reduce any Government 
spending that reaches their own 
pocketbooks. 


The Chairman: You are quoting from what? 


Mr. Danson: I am quoting from Time 
Magazine, the great Canadian journal, and 
this from their Business section. 


The Chairman: What issue? 
Mr. Danson: July 4. 


The Chairman: You meant a great Canadi- 
an. intellectual journal. 


Mr. Danson: That is right, yes. 


I just thought it was rather interesting, if I 
could excuse the editorial comment, because 
it seems to refiect some of the problems we 
might have to face here. 


Thank you very much, Mr. Governor. 


The Chairman: Thank you, Mr. Danson. 
e 1553 


Avant de donner la parole a M. Latulippe, 
je vais fournir &€ M. Gray V’occasion de traiter 
dune motion qui avait été proposée a ce 
comité la semaine derniére par M. Saltsman 
au sujet de l’établissement d’un comité spécial 
du Parlement pour étudier certaines ques- 
tions. Monsieur Gray. 
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Comme la indiqué le gouverneur, plus tot 


dans sa déclaration, nous commencons a sen- 
tir les effets. Je crois que c’est le banquier 
optimiste de la banque centrale qui voit dimi- 
nuer les facteurs de destruction de économie. 
Dans quelques enquétes, aux Etats-Unis, on 
dit: 
Les instruments classiques d’impéts éle- 
vés et de Vargent serré qui prennent 
effet—il y a du moins certaines raisons 
d’étre optimiste. 


Et ceci se passe aux Etats-Unis. 


Je pense qu’il faut tenir compte de l’action 
que prendra le gouvernement a cet égard. Au 
moment d’un vote aux Etats-Unis, un jour, 
tout le monde avait cru que le gouvernement 
avait Vintention de réduire ses dépenses. 


L’enquéte a prouvé que les Américains 
croient que Vinflation est devenue une 
crise personnelle pour tout le monde, 
mais peu sont préts a faire des sacrifices 
personnels pour la combattre. Au moment 
d’un vote 79% contre 6% des gens a qui 
on s’est adressé pensaient que ce qui était 
le plus urgent était de réduire les dé- 
penses du gouvernement—quelques-uns 
étaient d’accord pour réduire les dépenses 
du gouvernement qui venaient de leur 
portefeuille. 


Le président: Quelle est la source de votre 
citation? 


M. Danson: Le Time Magazine, le grand 
journal canadien. 


Le président: Quel numéro. 
M. Danson: Le 4 juillet. 


Le présideni: Vous vouliez dire le grand 
journal canadien intellectuel. 


M. Danson: C’est ca. 

Je crois que c’était plutét intéressant, car 
ca refléte quelques problémes auxquels nous 
avons a faire face ici. 


Merci, monsieur le gouverneur. 


Le président: Merci, monsieur Danson. 


Before I recognize Mr. Latulippe, I must 
give the floor to Mr. Gray to discuss a motion 
which was placed before the Committee last 
week by Mr. Saltsman with regard to the 
establishment of a special parliamentary com- 
mittee to consider certain matters. Mr. Gray. 
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Mr. Gray: Thank you, Mr. Chairman, Per- 
haps Mr. Rasminsky would like to sit back 
and relax for a few moments. 


The Chairman: I hope, Mr. Gray and gen- 
tlemen, that the discussion will not be too 
long, otherwise we will have to call a special 
meeting to decide that. The meeting was 
called today, not to consider the high rate of 
interest, just mentioned, but to consider the 
present level of interest rates in Canada. 


Mr. Gray: Thank you, Mr. Chairman. 

You will recall that last Thursday the gov- 
ernment House Leader asked the House if it 
would give unanimous consent, without 
debate, to a government motion that a special 
joint Committee of the House and Senate be 
created to consider the government’s propos- 
als for income tax reform. Now this consent 
was not given and the House Leader’s man- 
ner of raising this matter as well as the 
contents of the proposed motion were raised 
and discussed by several members of the 
Committee at a meeting later that day. 


Mr. Saltsman made a motion that the Com- 
mittee express its views on this matter in a 
certain way and I then moved that Mr. Salts- 
man’s motion be tabled for one week so that 
explanations from the government with re- 
spect to its proposed motion on the joint com- 
mittee could be obtained before Mr. Salts- 
man’s motion be disposed of. The Committee 
adopted this motion to table. 
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At the present time I would like to begin 
by giving some of the explanations which I 
think are of interest to the Committee. I think 
it could be said that the idea of the govern- 
ment in asking leave to present the motion in 
question was that if the House and Senate 
agreed to it the Committee could be set up 
before any summer adjournment of the House 
and would be in a position to carry out at 
least certain preparatory work before the fall 
sittings of the House. As we know, the gov- 
ernment intends to present a White Paper 
setting out its proposals for the reform of 
corporate and personal income taxes before 
the fall session of the House. 


Now it is my understanding that its inten- 
tion is to refer this White Paper for public 
study by a parliamentary committee. I think 
it is agreed that the matter of tax reform 
should have a high degree of priority, in fact 
it is one of urgency, and I think it would also 
be agreed that there is merit in having such a 
committee in a position to carry out at least 
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M. Gray: Merci, monsieur le président. M. 
Rasminsky aimerait peut-étre se reposer quel- 
ques instants. 


Le président: J’espere, monsieur Gray et 
messieurs, que cette discussion ne sera pas 
trop longue autrement, nous devrons avoir 
une réunion spéciale pour en discuter. On 
yous a convoqués a une réunion aujourd’hui 
non pour étudier le taux éleve des intéréts, 
mais pour discuter du niveau actuel des taux 
d@’intérét au Canada. 


M. Gray: Merci, monsieur le président. 
Jeudi dernier, si vous vous souvenez bien, le 
leader du gouvernement 4 la Chambre a 
demandé a la Chambre si elle consentirait a 
VPunanimité, d’accepter la motion du gouver- 
nement qui voulait que l’on crée un comité 
mixte de la Chambre et du Sénat afin d’étu- 
dier la proposition du gouvernement concer- 
nant la réforme de Vimpdot sur le revenu. 
L’assentiment n’a pas été donné. La teneur de 
la motion proposée a été reprise et discutee 
par bien des membres du Comité a une réu- 
nion tenue plus tard le méme jour. 


M. Saltsman a fait une motion demandant 
que le Comité exprime son opinion sur cette 
question d’une certaine facon et ensuite, j’ai 
proposé que la motion de M. Saltsman soit 
déposée pour une semaine afin qu’une expli- 
cation du gouvernement relativement ala 
motion proposée pour la création d’un comité 
mixte, soit donnée avant que la motion de M. 
Saltsman soit réglée. Le Comité a accepté que 
l'on dépose cette motion. 


Maintenant, j’aimerais commencer par don- 
ner certaines explications qui, je pense, inté- 
resseront le Comité. Je pense qu’on pourrait 
dire que Vintention du gouvernement, en 
demandant Vautorisation de présenter cette 
motion, était que, si la Chambre et le Sénat 
Vacceptaient, on pourrait constituer le comité 
avant Vajournement de la Chambre pour 
été, ce qui permettrait de faire certains tra- 
vaux de préparation avant les séances de la 
Chambre a lautomne. Comme vous le savez, 
le gouvernement a l’intention de présenter un 
Livre blane dans lequel serait inscrite la pro- 
position visant 4 la réforme de Vimpéot sur le 
revenu des sociétés et des particuliers, avant 
la session de l’automne. 

Je crois comprendre que son intention est 
de référer ce Livre blanc a un Comité 
parlementaire pour qu’il en fasse étude. Il 
est reconnu que la réforme fiscale est une 
question qui devrait avoir une tres grande 
priorité, de plus c’est une question urgente. I 
est également reconnu quil y a un certain 
mérite A ce qu’un comité comme celui-la soit 
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its organizational work without having to 
wait until a fall session of Parliament begins. 
The idea of having a joint committee of the 
House and Senate was consistent with this 
point in that it would bring about some useful 
saving of time if the White Paper could be 
considered by such a joint committee. Now it 
is unfortunate that there had not been appro- 
priate advance consultation before the House 
leader rose to present his motion. However, 
this came about through, at most, an inadver- 
tent misunderstanding and some possible lack 
of communication. There was no intention on 
the part of the House leader or by the gov- 
ernment to take the House by surprise and to 
attempt to push the matter through without 
consultation and the taking into account of 
the views of those concerned. 

Therefore immediately after the meeting of 
this Committee last Thursday afternoon I 
began a series of consultations with spokes- 
men of opposition parties in this Committee 
and with the Liberal members of this Com- 
mittee, as well as with the Minister of 
Finance and the government House leader. As 
a result of these consultations I can state that 
when the government will again ask the 
House to create a committee to consider the 
government’s proposals on tax reform the 
motion in question will be in somewhat dif- 
ferent form than the one originally presented. 

It will be suggested that while the request 
to the House will be for the creation of a 
special joint committee of the House of Com- 
mons and Senate its title would be the Spe- 
cial Joint Committee on Tax Reform and its 
purpose would be described as being to con- 
sider the government’s proposals on tax 
reform. Its title and purpose would not be 
such that it would necessarily be limited to 
consideration of proposals for income tax 
reform in the way implied by the wording of 
the original motion. I should mention, howev- 
er, that it is my understanding that the work 
that such a committee would do would obvi- 
ously depend on the terms of the orders of 
reference to it by the bodies which created 
the committee, the House of Commons and 
the Senate. 

The House of Commons representation on 
such a committee would be increased from 12 
members, as originally proposed, to 20. This 
would make it possible for all those serving 
on this Finance Committee to serve on the 
special joint committee. It would be the 
intention of the government to nominate 
those Liberal members on the Finance Com- 
mittee to serve on the special joint committee. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


July 9, 1969 


[Interpretation | 

en mesure, au moins, d’effectuer les travaux 
de préparation sans attendre que la Chambre 
se réunisse de nouveau a lVautomne. Le 
Comité mixte de la Chambre et du Sénat a 
été créé avec Vidée que l’on sauverait du 
temps, s’il pouvait étudier le Livre blanc. Il 
est malheureux qu’il n’y ait pas eu de consul- 
tation convenable avant que le Leader du 
gouvernement a la Chambre présente sa 
motion. Toutefois, ceci s’est présenté a la 
suite de malentendus et d’un manque de com- 
munication. Le Leader du gouvernement n’a- 
vait certainement pas Vintention de surpren- 
dre la Chambre et de présenter la motion 
sans consultation et sans tenir compte de l’o- 
pinion des intéressés. 


Donec, immédiatement aprés la réunion de 
ce Comité, jeudi dernier, j’ai commencé une 
série de consultations avec les porte-parole 
des partis de lopposition et les libéraux du 
Comité, ainsi qu’avec le ministre des Finances 
et le Leader du gouvernement a la Chambre. 
A la suite de ces consultations, je puis dire 
que lorsque le gouvernement demandera de 
nouveau a la Chambre de constituer un 
comité pour étudier les propositions du gou- 
vernement sur la réforme fiscale, la motion 
en question sera présentée sous une forme 
quelque peu différente de la forme originale. 

Il sera suggéré que, pendant que Von 
demandera a la Chambre de créer un comité 
spécial mixte de la Chambre et du Sénat, son 
titre soit le Comité spécial mixte sur la 
réforme fiscale, son but serait d’étudier la 
proposition du gouvernement sur la réforme 
fiscale. Son titre et son objectif ne seront pas 
de nature a limiter étude aux propositions 
de réforme de Vimp6ot sur le revenu tel que le 
laissait entendre la motion originale. Toute- 
fois, je dois dire, si j’ai bien compris, que le 
travail d’un tel comité dépendrait évidem- 
ment du mandat qui lui serait donné par les 
organismes qui ont créé le comité, soit la 
Chambre des communes et le Sénat. 


La Chambre des communes serait représen- 
tée a ce Comité, non plus par 12 membres, tel 
que proposé au début, mais par 20. Je pense 
que cela permettrait 4 tous ceux qui font 
partie du Comité des finances d’étre aussi 
membres du comité mixte. Le gouvernement 
a aussi Vintention de nommer les libéraux, 
membres du Comité des finances, au comité 


mixte. Et le président du Comité des finances 
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And it would be possible for the Chairman of 
the Finance Committee to be the chairman 
from the House of Commons on the joint 
committee. 

This change would also permit the other 
parties to nominate their members on the 
Finance Committee to serve on the joint 
committee. 


The Chairman: Mr. Gray, on the question 
of the chairman I think it would be up to the 
Committee to decide who would chair it. 


Mr. Gray: I said it would be possible. Iam 
stating the effect of these changes. 


The Chairman: I am sorry. 


An hon. Member: That will be very 


desirable. 


An hon. Member: You are not looking for 
additional glory. 


Mr. Gray: Also, the reference in the motion 
to quorums would be changed to follow the 
same wording as in the Standing Orders of 
the House. So that the requirements for quo- 
rums would be the same for this as for other 
standing committees of the House. 


I have the proposed draft motion here—I 
ean distribute copies—and I will just read it: 


That the presence of a quorum shall be 
required whenever a voie, resolution or 
other decision is to be taken by the com- 
mittee, provided that the committee by 
resolution may authorize the Chairman to 
hold meetings to receive and authorize 
the printing of evidence when a quorum 
is not present; 


Again, this is the same provision under which 
this and other standing committees operate. 
Also, the motion would contain the same 
provision as the standing orders to enable 
non-members of the Committee to take part 
in proceedings of the Committee, subject of 
course to the right of the Committee to limit 
such participation. The wording would be, 
again following the standing orders: 


That any member of either House who 
is not a member of the committee may, 
unless the committee otherwise orders, 
take part in the public proceedings of the 
committee, but may not vote or move any 
motion, nor shall such a member be part 
of any quorum; and 


This is the same provision under which this 
and other standing committees of the House 
presently operate. Wording would also be 
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pourrait étre le président de la Chambre des 
communes au comité mixte. 


Ce changement permettrait aussi aux autres 
partis de nommer leurs membres du Comité 
des finances, au comité spécial mixie. 


Le président: Je pense que pour ce qui est 
de la présidence monsieur Gray, cvest au 
Comité de décider. 


M. Gray: J’ai dit que ce pourrait étre possi- 
ble. Je parle des effets de ces changements. 


Le président: Je m’excuse. 


Un député: Ce serait trés souhaitable. 


Un député: Il ne s’agit pas de rechercher la 
gloire. 


M. Gray: La motion sur le quorum devra 
étre changée et suivre ce que dit larticle du 
réglement de la Chambre, de sorte que, pour 
le quorum, on demanderait a ce Comité la 
méme chose que lon demande aux autres 
comités permanents de la Chambre. 

J’ai ici la proposition et je peux en distri- 
buer des exemplaires. Je vais simplement la 
lire: 

Il faudra avoir quorum chaque fois que 
le Comité devra prendre un vote, une 
résolution ou d’autres décisions, a condi- 
tion que le Comité, par résolution, puisse 
autoriser le président A tenir des réu- 
nions, & entendre et 4 faire imprimer les 
témoignages, lorsqwil n’y aura pas 
quorum. 


Il s’agit de la méme disposition en vertu de 
laquelle le Comité ainsi que d’autres comités 
permanents fonctionnent. De plus, la motion 
renfermerait la méme disposition que le 
Réglement et permettra aux personnes qui ne 
sont pas membres du Comité de participer 
aux débats du Comité. Naturellement, le 
Comité serait libre de limiter cette participa- 
tion. Conformément au Réglement, le texte se 
lirait ainsi: 

Tout député qui n’est pas membre d’un 
comité permanent ou spécial peut, sauf si 
la Chambre ou le Comité en ordonne 
autrement, prendre part aux délibérations 
publiques du Comité, mais il ne peut ni y 
voter ni y proposer une motion et il ne 
doit non plus faire partie d’aucun quo- 
rum, et 


C’est exactement dans ces conditions que ce 
Comité-ci et d’autres comités de la Chambre 
siégent. On ajouterait aussi certains termes 
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added to authorize the committee to retain 
expert, technical and secretarial assistance, so 
it would not be necessary to come back to the 
House later for such authority. 


I am putting forward this information in 
full recognition of the fact that the House 
may not be in a position to deal with such a 
motion at this time or in the very near future. 
However, I wish to raise this matter now in 
order to carry out, as I have said, the request 
implied in the motion to table which was 
adopted by this Committee and also so that if 
some degree at least of all-party consensus 
arose out of the discussions which would fol- 
low the remarks I am making and the consul- 
tations I refer to, the House, once it was 
ready to do so, would be able to dispose of a 
motion to set up the committee in question 
more quickly than might otherwise be the 
case. 

There is another reason which makes it 
useful, in my opinion, for the raising of this 
matier at this time—and I am just about to 
conclude, Mr. Chairman. 


The Chairman: I was going to suggest that 
we follow the rules in the House, that a 
motion should be as short as possible. 


Mr. Gray: I am not making a motion, Mr. 
Chairman; I am providing the explanations 
which were requested by the Committee. 


The Chairman: That is what I had in mind. 


Mr. Gray: The only legislation remaining 
before the Senate at this time is the Official 
Languages Bill, following disposition of which 
I presume it would be the intention of the 
Senators to adjourn. 


Mr. Lewis: They are always lucky. 


Mr. Gray: No comment. 


It would be my suggestion that following 
the conclusion of our discussions on this mat- 
ter in this Committee and unless there are 
strong and valid objections, the Senate could 
proceed later today, if it wished to do so, to 
consider a motion in the terms I have 
outlined to authorize the participation of 
Senators in such a joint committee and the 
House could proceed at a later date in this 
session to deal with the motion along the 
same lines pertaining to the participation of 
its own members in such a Committee. 

I hope that what I have put forward with 
regard to the creation of the committee on 
tax reform will commend itself to the mem- 
bers of this Committee and the members of 
the House generally. If the motion is adopted 
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pour autoriser le Comité 4 retenir les services 
d’experts, de techniciens et de secrétaires. I] 
ne serait done pas nécessaire de revenir plus 
tard pour avoir une telle autorisation. 


Je vous signale ces renseignements en 
sachant parfaitement que la Chambre puisse 
ne pas étre en mesure de traiter d’une motion 
comme celle-ci 4 Vheure actuelle ou dans un 
avenir trés rapproché. Toutefois, je tiens a 
soulever cette question maintenant afin de 
répondre a la demande impliquée dans la 
motion présentée qui a été adoptée par le 
Comité et si on arrive 4 un certain accord des 
parties au cours du débat qui accompagnera 
mes remarques et les entretiens auxquels je 
fais allusion, une fois qu’elle serait préte a le 
faire, la Chambre pourrait se prononcer sur 
une motion destinée a constituer le comité en 
question d’une facon plus rapide qu’elle ne le 
ferait autrement. 


Une autre raison rend cette question utile a 
Vheure actuelle. J’en arriverai bientot a une 
conclusion, monsieur le président. 


Le président: J’allais proposer que lon 
suive les réglements de la Chambre, a savoir 
qu’une motion soit aussi bréve que possible. 


M. Gray: Je ne présente pas de motion, 
monsieur le président. Je fournis seulement 
les explications exigées par les membres du 
Comité. 


Le président: C’est ce que j’avais a l’esprit. 


M. Gray: Justement. I] reste encore le 
Sénat. Le Sénat n’a qu’a régler la question, a 
sanctionner le Bill des langues officielles, 
apres quoi, en fin de compte, je pense, le 
Sénat voudra ajourner. 


M. Lewis: Ils 
chances. 


M. Gray: Sans commentaires. 


A la suite du débat de la question au 
Comité et A moins gqu’il n’y ait des objections 
fortes et valables, le Sénat pourrait, plus tard. 
au cours de la journée s’il le voulait, conti- 
nuer a étudier une motion sous la forme que 
j’ai donnée pour autoriser la participation des: 
sénateurs a un tel comité conjoint et la Cham- 
bre pourrait plus tard au cours de la session,, 
traiter la motion dans le méme ordre d’idée 
relatif a la participation de ses membres au 
sein de ce Comité. 


J’espere que ce que j’ai avancé au sujet de 
la création du Comité sur la réforme fiscale se 
fera valoir aux membres du Comité et de la 
Chambre en général. Si la Chambre et le 
Sénat approuvent cette motion, tous les mem-- 


ont toujours toutes les. 


9 juillet 1969 Finances, commerce et 


[Texte | 


in this session by the House and the Senate 
all the members of this Committee will be 
able to play a key role in consideration of the 
government’s proposals for tax reform and 
such consideration will be able to proceed in 
a way consistent with the urgency placed 
upon tax reform by the Canadian people. 


The Chairman: May I invite the representa- 
tives of each party here to make a comment. 


Mr. Lewis: My comment would be very 
short. May I ask a question? There was an 
apparent contradiction in what Mr. Gray read 
that I would like cleared up. He was at some 
pains to indicate that the intention is that the 
motion of reference would not be limited to 
income tax. Then he went on to say that of 
course it depended on the terms of reference 
that each House would adopt. Why that 
caveat? It makes me a little suspicious. 


Mr. Gray: Of course, as Mr. Benson said in 
the House, the government’s white paper, 
which it hopes to present before the fall ses- 
sion of the House, would deal with reform of 
personal and corporate income tax. A sugges- 
tion was made—perhaps I can give credit to 
the originator of the suggestion, Mr. Lam- 
bert—that it would be appropriate if the com- 
mittee’s title would not be simply that of a 
committee on income tax reform so that if, as 
time went on, the government had other 
proposals to make on tax reform the commit- 
tee would be in a position to look at them and 
to study them without the need for further 
motions in the House. 


Mr. Lewis: Then my suspicion was correct. 
What you are in effect saying is that the title 
of the special committee would be the general 
title of tax reform but that you expect that 
the terms of reference to the committee will 
be limited to consideration of the paper and 
therefore limited to consideration of income 
tax reform only. 


Mr. Gray: That is my present understand- 
ing. It could well be that once such considera- 
tion was completed there could be other 


e 1605 


proposals. But I took pains to state it in this 
way so that there would not be any misun- 
derstanding as to the effect of the change in 
the title. 


Mr. Lewis: I wanted to be sure. I should 
say very briefly to you, Mr. Chairman, that as 
far as my colleague and I are concerned we 
will not agree to a motion whose terms of 
reference are limited to a consideration of 
income tax reform only. In our view, the 
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bres du Comité pourront jouer un rdle-clé 
relatif aux études du gouvernement en 
matiere de réforme fiscale. Cette étude sera 
poursuivie de facon a répondre a la situation 
d’urgence de la réforme fiscale pour la popu- 
lation du Canada. 


Le président: Puis-je inviter les membres 
de chaque parti présent a faire des 
commentaires? 


M. Lewis: Je serai bref. Puis-je poser une 
question? Il y a contradiction apparente dans 
ce que M. Gray a lu et que je voudrais eclair- 
cir. Il avait quelques difficultés a dire que la 
motion de référence ne se limiterait pas uni- 
quement a Vimpdt sur le revenu. Ensuite, il a 
ajouté que cela dépendait naturellement du 
mandat qui serait adopté par chaque cham- 
bre. Pourquoi cette opposition? Cela ne me 
parait pas tres clair. 


M. Gray: Comme M. Benson I’a dit a la 
Chambre, le Parlement voudrait présenter 
avant ’automne un document au sujet de la 
réforme de Vimpdét sur le revenu des particu- 
liers et des sociétés. On a proposé et je vou- 
drais en donner le crédit 4 M. Lambert, son 
auteur, quil serait approprié, que le Comite 
ne s’appelle pas uniquement un Comité de la 
réforme de Vimpdt sur le revenu pour que, si 
le gouvernement a d’autres propositions a 
faire en matiére de réforme fiscale le Comité 
soit en mesure de les étudier sans que lon 
ait besoin de présenter d’autres motions a la 
Chambre. 


M. Lewis: Alors, j’avais raison d’avoir des 
doutes. En fait, vous dites que le titre du 
Comité spécial serait le titre général de la 
réforme fiscale, mais vous espérez que le 
mandat du Comité sera limité a Vétude du 
document et, par conséquent, 4 l’étude de la 
réforme de ]’imp6t sur le revenu. 


M. Gray: C’est ce que je comprends pour 
Vinstant. Il se pourrait que lorsque ces études 
seront terminées, il y ait d’autres proposi- 
tions. Mais j’ai pris la peine de la formuler de 
cette maniére afin qu’il n’y ait pas de malen- 
tendus sur le changement de ce titre. 


M. Lewis: Je voulais en étre certain. Je 
devrais dire trés briévement, monsieur le 
président, que mes collegues et moi-méme 
n’accepterons pas une motion dont les termes 
de limite A l’étude de la réforme de l’impdot 
sur le revenu. A notre avis, la réforme de 
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reform of our tax structure is urgent and 
important and there are other areas which 
are as urgent as reform of the income tax, 
including areas in which there is now no tax, 
and all those areas ought to be considered in 
considering tax reform. We will not agree to 
the proposed motion. 


Mr. Gray: It would be my view that... 


Mr. Lewis: I refer to capital gains tax and 
the like which we now do not have. I cannot 
see how you can talk about tax reform by 
dealing only with one part, although an 
important part of tax structure, instead of 
dealing with the whole tax structure. 


Mr. Gray: I think that... 


The Chairman: I am very sorry gentlemen, 
I do not think we will continue that 
discussion. 


Mr. Gray: Mr. Chairman, I do not think we 
should leave what I think is a very serious 
misapprehension on the fioor. The question of 
capital gains tax is part of the over-all ques- 
tion of the reform of the corporate and per- 
sonal income tax. This was dealt with, for 
example, in the Carter Report, which Mr. 
Lewis seems to express a great deal of 
interest in. I think it is obvious that if the 
government’s proposals are to cover the area 
of the corporate and personal income tax then 
the suggestion as to what may or may not be 
in it on Mr. Lewis’ part is not really fair. 


Mr. Lewis: So there is no misunderstand- 
ing, my suggestion is that if you give the 
committee the general title of the Special 
Committee on Tax Reform the terms of refer- 
ence ought to be to submit to the committee 
the government’s white paper and a general 
study of tax reform. There is no reason that 
that cannot be in the motion and the commit- 
tee can then decide how much of it it deals 
with. 


Mr. Gray: But, Mr. Lewis, this is a matter 
for argument on the terms of the order of 
reference. All we are trying to do at this 
point is to discuss what might be in a motion 
to be presented to the House at a later date 
on the structure of the committee. I readily 
sought authority to accept Mr. Lambert’s 
suggestion with respect to the title so that 
there will be no argument at a later date that 
the title of the committee was not such that it 
could consider a wide order of reference, if 
that would be the case. 


The Chairman: Mr. Lambert. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


July 9, 1969 


[Interpretation | 


notre régime fiscal est importante et urgente 
et il y a d’autres questions qui sont tout aussi 
pressantes que celle de la réforme de limpét 
sur le revenu, y compris des domaines out il 
n’y a pas encore de taxes. Toutes ces ques- 
tions doivent étre étudiées en méme temps 
que la réforme fiscale. Nous n’approuverons 
pas le projet de motion. 


M. Gray: Je serais d’avis que... 


M. Lewis: Je fais allusion a l’impot sur les 


gains en capital et a d’autres qui n’existent 
pas encore. Je ne vois pas comment vous 


pouvez parler de réforme fiscale en étudiant 


seulement un aspect, méme si cet aspect du 
régime fiscal est fort important, au lieu de 
traiter de tout le régime fiscal. 


M. Gray: Je crois que... 


Le président: Je suis désolé, messieurs, je 
ne crois pas que nous allons continuer cette 
discussion. 


M. Gray: Monsieur le président, je ne 
pense pas que nous devrions laisser flotter ce 
grave malentendu. La question de l’impdt sur 
les plus-values de capitaux est une partie 
intégrante de la réforme de Vimpdt sur le 
revenu des particuliers et des sociétés. On en 
a parlé notamment dans le rapport Carter 
auquel monsieur Lewis semble s’intéresser 
vivement. Ii est évident, je pense, que si les 
propositions du gouvernement doivent tou- 


cher Vimpoét sur le revenu des particuliers et 


des sociétés, la suggestion de monsieur Lewis 
n’est pas tout a fait juste. 


M. Lewis: Il n’y a donc pas de malenten- 
dus. A mon avis, si le Comité est appelé le 
Comité spécial de la réforme fiscale, les ter- 
mes exigeraient peut-étre de présenter au 
Comité le livre blane du gouvernement et une 
étude générale de la réforme fiscale. Je ne 
vois pas pourquoi cela ne peut pas étre inclus 
dans la motion. Le Comité pourra ensuite 
décider dans quelle proportion elle s’y 
rattache. 


M. Gray: On pourrait discuter des termes 
de la motion de renvoi. Pour l’instant, nous 
essayons de déterminer ce que la motion qui 
sera présentré plus tard a la Chambre doit 
renfermer au sujet des structures du Comité. 
J’ai demandé la permission d’accepter la pro- 
position de monsieur Lambert au sujet du 
titre du Comité, pour qu’il n’y ait aucun 
doute plus tard. Ainsi, le titre du Comité ne 
permettrait pas de vaste mandat, si tel était 
le cas. 


Le président: Monsieur Lambert. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): I suggested 
changes in the title and the order of creating 
the committee precisely so that we could dis- 
cuss the subjects that Mr. Lewis has raised. 


Mr. Lewis: Mr. Gray raised the question of 
the terms of reference in his presentation and 
what the terms of reference would be, so I 
responded to them. But I agree entirely if the 
motion of this Committee is limited merely to 
the structure of the committee. 


The Chairman: Certainly. 


Mr. Lewis: And if the terms of reference 
are not included there is no commitment on 
that. That is fine with me. 


The Chairman: Mr. Latulippe. 


Mr. Lambert (Edmonton West): May I say 
one thing. I trust that certain administrative 
arrangements will be made though prior to 
this committee’s sitting—and all members 
know what administrative arrangements I am 
referring to. 


M. lLatulippe: Monsieur le président, 
comme nous avons des invités de marque et 
que cette discussion va probablement durer 
longtemps, je préférerais pour ma part que 
nous ayons une réunion spéciale pour étudier 
ce probleme a fond et que nous passions aux 
affaires courantes. 


Le président: Je crois, monsieur Latulippe, 
que ce n’est pas a nous de décider quelle 
motion le gouvernement va présenter a la 
Chambre. On demande un consensus, c’est Lo- 
pinion des membres, mais ce n’est pas a nous 
de décider ce que le gouvernement va dépo- 
ser a la Chambre. Ce n’est pas un comité qui 
décide du sujet a étudier, mais c’est la Cham- 
bre qui a cette prérogative. 


M. Latulippe: Non, mais nous faisons part a 
la Chambre de certains principes, mais 
comme ceux-ci font l’objet de longues discus- 
sions, nous pourrions les remettre a plus tard 
et convoquer une réunion a cet effet. 
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M. Gray: La raison pour laquelle cette 
question a été soulevée est, pour répondre 
aux demandes des membres du Comité, pre- 
miérement, d’avoir des explications sur les 
tentatives faites par le gouvernement jeudi 
dernier, de proposer une motion a l’eflet de 
créer une commission mixte sur la réforme 
fiscale et deuxiémement, d’informer les mem- 
bres de ce Comité des changements que le 
gouvernement sera prét a faire a la motion 
une fois qu’elle sera présentée, des change- 
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M. Lambert (Edmonton-Ouesi): J’ai proposé 
que l’on change le titre et Vordre destiné a 
eréer le Comité afin de pouvoir étudier les 
questions soulevées par monsieur Lewis. 


M. Lewis: Monsieur Gray a parlé du man- 
dat du Comité dans son allocution et de la 
nature possible de ce mandat. Je leur ai donc 
répondu. Mais je suis tout a fait d’accord avec 
vous que la motion se limite a la structure du 
Comité. 


Le président: Tout a fait d’accord. 


M. Lewis: Si le mandat du Comité n’est pas 
précisé dans cette motion, il n’y a aucun 
engagement. Trés bien. 


Le président: Monsieur Latulippe. 


M. Lambert: Je pense que certains arrange- 
ments administratifs seront pris avant que le 
Comité ne siége. Tous les membres du Comité 
savent de quelles dispositions je parle. 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, as we have 
distinguished guests and as this discussion 
will probably be long, for my part I would 
prefer that we hold a special session to dis- 
cuss this matter throughly and that we should 
go on with our current business. 


The Chairman: I believe, Mr. Latulippe, 
that it is not up to us to decide what motion 
the government will place before the House. 
We are asking for a consensus, for the opin- 
ion of the members, but it is not up to us to 
decide what will be introduced in the House. 
It is not up to the Committee to decide about 
the subject to be studied, this privilege 
belongs to the House. 


Mr. Latulippe: No, but we advise the House 
about certain principles, but as these are the 
subject of long discussions, we could put 
them off to some other time and have a spe- 
cial sitting. 


Mr. Gray: The reason this question has 
been raised is, to answer the requests of the 
members of the Committee, first to receive 
explanations about the government’s attempts 
last Thursday to introduce a motion to create 
a joint committee on tax reform and secondly 
to inform the members of the Committee of 
the changes which the government would be 
disposed to make in the motion once it is 
introduced, changes which will allow a wider 
participation on the part of the members who 
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ments qui permettront une plus large partici- 
pation des députés qui sont actuellement 
membres de cette commission des finances. II 
ne nous appartient pas présentement de voter 
sur une telle motion. 


M. Latulippe: En principe, j’accepte votre 
décision, et j’accepte aussi que les discussions 
générales sur Vimposition, tel que M. Lewis 
V’a préconisé, fassent partie de cet exposé. 


The Chairman: Mr. Saltsman, what do you 
intend to do with your motion which you 
placed before the Committee last week? Is it 
your intention to have the Committee decide 
on it? 


Mr. Salisman: Mr. Chairman, the President 
of the Privy Council, in reply to a question I 
asked him in the House, has clarified the 
position to my satisfaction. He has apologized 
for not informing the Committee, he has indi- 
cated that this was not done intentionally, 
and I am prepared to accept his word on this. 
There has been an error in not informing the 
Committee and therefore there is no need, as 
I see it at this moment, for my motion. I am 
quite prepared to withdraw it, Mr. Chairman. 


The Chairman: Thank you. Is there any 
more discussion on the matter, gentlemen? 


Is the Committee agreeable to Mr. Salts- 
man withdrawing his motion? 


Some hon. Members: Agreed. 
Le président: D’accord? 
Des voix: D’accord. 


Le président: Monsieur Latulippe, nous 


revenons au taux d’intérét actuel. 


M. Latulippe: Monsieur le président, mon- 
sieur le gouverneur de la Banque du Canada, 
je voudrais traiter d’une facon particuliére de 
la responsabilité ou plutét des responsables 
de ’augmentation des taux d’intérét. Présen- 
tement, est-ce vous-méme, monsieur le gou- 
verneur de la Banque du Canada, qui décidez 
d’augmenter les taux d’intérét, est-ce votre 
propre décision? 


Mr. Rasminsky: No, sir, the influences that 
result in an increase in interest rates are not 
personal ones. There is no individual, wheth- 
er he be in the Bank of Canada or elsewhere, 
who one can say with any semblance of truth 
is responsible for the rise in interest rates. 
What is responsible for the rise in interest 
rates is the basic forces that are operating in 
the economy. Interest rates rise because the 
demand for funds, the demand for credit is 
rising more rapidly than the supply of funds 
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are presently on this finance commission. It is 
not up to us to vote on this motion. 


Mr. Latulippe: In principle I accept your 
decision, and I also accept that the general 
discussions on fiscal matters as proposed by 
Mr. Lewis, be part of this statement. 


Le président: Monsieur Saltsman, que vou- — 


lez-vous faire de la motion dont vous avez 
saisi le Comité la semaine derniére? Désirez- 
vous que le Comité rende une décision 4 ce 
sujet? 


M. Salisman: Monsieur le président, le pré- 
sident du Conseil privé, en réponse 4a une 
question que je lui ai posée a la Chambre, 
m’a précisé sa position. I] s’est excusé de ne 
pas avoir renseigné le Comité et il a indiqué 
que cela n’avait pas été fait intentionnelle- 
ment. Je suis prét a accepter sa parole. On a 
commis une erreur, en n’informant pas le 
Comité, et par conséquent, il n’est pas néces- 
saire maintenant d’adopter la motion que j’ai 
présentée. Je suis prét a la retirer, monsieur 
le président. 


Le président: Merci. Y a-t-il autre chose 4 
ajouter, messieurs? 


Le Comité est-il d’accord pour que monsieur 
Saltsman retire sa motion? 


Des voix: D’accord. 


The Chairman: Agreed? 
Some Members: Agreed. 


The Chairman: We will now return to the 
present interest rates, Mr. Latulippe. 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, Mr. Gover- 
nor of the Bank of Canada, I would like to 
speak in a special manner about the responsi- 
bility or about those who are responsible for 
the rise in interest rates. At the present time, 
are the decisions taken by yourself as Gover- 
nor of the Bank of Canada when you decide 
to raise the rates of interest, are you the one 
who makes the decision? 


M. Rasminsky: Non, monsieur. Les influ- 
ences excercées pour augmenter les taux 
d’intérét ne sont pas des influences personnel- 
les. Personne, de la Banque du Canada ou 
@ailleurs, disons, de facon vraisemblable, 
personne n’est tenu responsable de ]l’augmen- 
tation des taux d’intérét. Ce sont les pouvoirs 
de base qui agissent dans notre économie. Les 
taux d’intérét augmentent, parce que la 
demande d’argent, la demande de crédit aug- 
mente plus rapidement que Voffre des capi- 
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or the supply of savings that is available to 


satisfy that demand. 

In this process the influences that are ope- 
rating are of various characters. I suppose the 
basic influence is the demand for funds from 
the private sector of the economy to finance 
spending plans, whether plans for spending 
on personal consumption in the case of con- 
sumer credit or plans for spending on bus- 
iness capital expenditures. In the public sec- 
tor of the economy the government exercises 


an influence by the state of its own fiscal 


accounts. If the government revenues from all 
sources are greater than the government 
expenditures then the government will be 
supplying funds to the market, in other words 
it will be repaying outstanding debt, which 
will tend to reduce the level of interest rates. 
If, on the other hand, the government expen- 
ditures for all purposes is greater than gov- 
ernment receipts from all sources, then the 
government will be a borrower of funds in 
the market, and this is a factor tending to 
raise interest rates. This whole process takes 
place within a framework of credit conditions 
on which the central bank itself exercises 
some influence. 
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If the central bank reaches the conclusion 
that in all the circumstances prevailing in the 
economy the level of interest rates prevailing 
and the level of availability of credit is one 
which, broadly speaking, is appropriate to the 
economic circumstances of the country, 
including its international position, then the 
central bank will seek to manage or will 
manage the cash reserves in such a way as to 
attempt to maintain that level. If the central 
bank reaches the conclusion that the demand 
for goods and services is outstripping the 
potential supply of goods and services to a 
degree which is bringing about inflationary 
pressures, threatening the continuance of the 
economic expansion and threatening to cause 
economic difficulties then, through the way it 
manages the cash base, it will restrain the 
growth of the use of credit and this will be an 
influence tending to raise interest rates. 


Le président: Monsieur Latulippe? 


M. Latulippe: Depuis 1867, le Canada est 
administré selon les données explicites de la 
Constitution, et tant que celle-ci n’aura pas 
été changée, c’est elle qui a force de loi ou 
d’autorité. 

Alors présentement, je crois savoir qwilya 
bien des facteurs, dont le gouverneur a fait 
état, qui contribuent a Vaugmentation des 
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taux ou l’offre des épargnes disponibles pour 
répondre a cette demande. 

Et dans ce cas-la, les influences qui s’exer- 
cent sont diverses. Je présume que l’influence 
principale provient de la demande d’argent 
du secteur privé de l’économie pour financer 
les programmes des dépenses, qu’il s’agisse de 
dépenses de consommation personnelle dans: 
le cas du ecrédit a la consommation ou encore 
des dépenses en immobilisation des entre- 
prises. Dans le secteur public de V’économie, 
le gouvernement exerce une influence par 
état de sa propre comptabilité. Si les reve- 
nus du gouvernement qui proviennent de 
toutes les sources sont plus élevés que les 
dépenses du gouvernement, le gouvernement. 
fournira alors des fonds au marché, c’est-a- 
dire que le gouvernement remboursera une 
partie de ses dettes, ce qui tendra a diminuer 
les taux d’intérét. Mais, d’autre part, si les 
dépenses globales du gouvernement sont plus 
élevées que ses revenus, alors, le gouverne- 
ment empruntera des fonds sur le marché. Il 
y aura ainsi tendance a augmenter les taux 
dintérét. Tout cela existe a Vintérieur de cer- 
taines conditions de crédit sur lesquelles la 
banque centrale elle-méme exerce une cer- 
taine influence. 


Si la banque centrale conclut que dans 
toutes les circonstances de l’économie, le taux 
de l’intérét, et la disponibilité de crédit, de 
facon générale, conviennent aux conditions 
économiques du pays, notamment sa position 
internationale, la banque centrale essaiera 
alors de maintenir ou maintiendra les 
réserves en espéces de facon a chercher a 
maintenir le méme niveau. Si la banque cen- 
trale décide que la demande de biens et de 
services dépasse loffre éventuelle de biens et 
de services a un degré qui entraine des pres- 
sions inflationnistes, menace  1l’expansion. 
économique et pourrait entrainer des 
difficultés économiques, par son administra- 
tion des liquidités, cela freinera Vutilisation 
du crédit et cela tendra a faire augmenter les. 
taux d’intérét. 


The Chairman: Mr. Latulippe. 


Mr. Latulippe: Since 1867, Canada is 
administered according to the explicit provi- 
sions of the Constitution and as long as this 
Constitution is not changed, it is the law or 
authority in force. 

Now, at present, I think I know there are 
many factors, as mentioned by the Governor, 
which cause the rate of interest to rise, but 
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taux d’intérét, mais il reste, cependant, que 
s’ils sont décidés, appliqués par la Banque du 
Canada, eh bien, je suis d’avis que nous sor- 
tons des cadres de la Constitution. 


Au chapitre 91 sur les Pouvoirs du parle- 
ment, Varticle 19 mentionne carrément, trés 
précisément, sans échappatoire ni aucune 
chance d’ambiguité que le taux de Vintérét de 
Vargent fait partie des pouvoirs et prérogati- 
ves du gouvernement fédéral. Ce pouvoir 
n’appartient done ni aux provinces, ni aux 
municipalités, ni aux compagnies, ni aux ban- 
ques, ni aux pays étrangers, il appartient au 
gouvernement fédéral. Ce n’est méme pas au 
gouverneur de la Banque du Canada... 


M. Lewis: Gouvernement fédéral? 

_ M. Latulippe: Au gouvernement fédéral. 
M. Lewis: Au Parlement fédéral. 
M. Laiulippe: Au Parlement, si vous voulez. 


M. Lewis: C’est 
importante. 


une différence  trés 


M. Latulippe: Ce n’est méme pas au gou- 
verneur de la Banque du Canada qu’il appar- 
tient de fixer les taux d’intérét. 


Le président: Monsieur Latulippe, quels 
taux dintérét? Le gouverneur vient de vous 
dire que ce n’est pas la Banque du Canada 
qui décide du taux d’intérét, excepté celui 
qu’elle demande aux banques a charte. 


M. Latulippe: L’augmentation des taux d’in- 
térét de la Banque du Canada. 


Le président: Non, mais ce n’est pas la 
Banque du Canada qui décide du taux d’inté- 
rét en général. 


M. Latulippe: Voyons, voyons. C’est l’aug- 
mentation du taux de la Banque du 
Canada.....: 


Le président: Monsieur Latulippe, nous ne 
discutons pas de la Constitution, mais bien du 
taux d’intérét. 


M. Latulippe: L’intérét fait partie d’une 
certaine constitution et celle-ci, d’aprés ce 
que je peux entrevoir, n’est pas respectée. Je 
crois qu’il y a des décisions qui se prennent 
par des gens qui ne sont pas autorisés a le 
faire. Carrément et catégoriquement, cela 
appartient au gouvernement du Canada, donc 
aux 264 députés élus par le peuple du 
Canada, y compris les 29 ministres et, parti- 
culiérement, le ministre des Finances, en 
accord avec le premier ministre et le ministre 
de la Justice et en accord aussi avec le gou- 
verneur de la Banque du Canada. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


July 9, 1969 


[Interpretation] 


the fact remains, however, that if they are 
decided upon, if they are applied by the Bank 
of Canada, I think that we are overstepping 
the Constitution. 


In Chapter 91 on the Powers of Parliament, 
Section 19 mentions very definitely without 
any ambiguity that the rate of interest of 
money is under the direct jurisdiction of the 
federal government. Therefore, this power is 
not given to the provinces, municipalities, 


companies, banks or foreign countries. These 


powers belong to the federal government. It 
is not up to the Governor of the Bank of 
Canada... 


Mr. Lewis: The federal government? 

Mr. Latulippe: The federal government. 

Mr. Lewis: To the federal parliament. 

Mr. Latulippe: To Parliament, as you wish. 


Mr. Lewis: This 
difference. 


is a very important 
Mr. Latulippe: And not even the Governor 


of the Bank of Canada can fix the rates of 
interest. 


The Chairman: Mr. Latulippe, what rates 
of interest do you mean? The Governor has 
just told you that it is not the Bank of Cana- 
da which decides on the rate of interest 
except the rates which are charged by the 
Bank of Canada to the chartered banks. 


Mr. Latulippe: The rise in the rates of 
interest of the Bank of Canada. 


The Chairman: No, it is not the Bank of 
Canada which decides on the rate of interest 
in general. 


Mr. Latulippe: Come! Come! It is the 
increase of the Bank of Canada rates... 


The Chairman: We are not discussing the 
Constitution, Mr. Latulippe, we are discussing 
the rates of interest. 


Mr. Latulippe: This comes under a certain 
constitution and, as far as I can see, this 
constitution is not respected. I think that 
decisions are being made by people who do 
not have the power to make them. This is up 
to the Government of Canada definitely and 
therefore to the 264 members elected by the 
people, including the 29 ministers and espe- 
cially, the Minister of Finance in agreement 
with the Prime Minister and the Minister of 
Justice, also jointly with the Governor of the 
Bank of Canada. 
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Dans toute législation, ou toute opération 
' administrative, il s’agit toujours de finance, 
_q@économie, d’administration et de justice. 
Voila pourquoi, le premier ministre, les 
- ministres de la justice et des finances sont les 
_ trois premiers... 
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Le président: Monsieur Latulippe, je m’ex- 
cuse, vous étiez membre du comité des Finan- 
ces, lorsque nous avons révisé la charte de la 
Banque du Canada, a qui le Parlement a 
accordé certains pouvoirs et je crois que 
ceux-ci sont exercés suivant approbation du 
Parlement. 


M. Latulippe: Monsieur le président, j’ai 
sous les yeux un article du volume VI des 
Statuts revisés 1952, contenant les paragra- 
phes 14, 15 et 19, et qui n’a jamais été 
modifié. C’est de cela que je suis en train de 
discuter. On n’a apporté aucun changement a 
ces articles; la Banque du Canada joue un 
role, mais peut-étre outrepasse-t-elle ses 
pouvoirs? 


Le président: Je crois de nouveau, mon- 
sieur Latulippe, qu’il n’appartient pas a ce 
Comité de statuer si la Banque du Canada 
agit selon la Constitution ou non. Nous avons 
a décider du taux d’intérét. 


M. Latulippe: C’est justement de cela que 
je parle. 


Le président: Nous n’avons pas a décider, 
nous avons a ]’étudier. 


M. Latulippe: C’est justement de cela que 
je parle, ceux qui sont autorisés a décider des 
taux d’intérét monsieur le président. 


Le président: C’est faux. 


M. Latulippe: C’est justement le bon temps, 
je suis dans le sujet. 


Le président: Vous n’étes pas dans le sujet, 
monsieur Latulippe, je regrette beaucoup. 
Dans quelque temps, si vous voulez employer 
la monnaie que vous voulez, allez-y. 


M. Lewis: Cela va prendre pas mal de 
temps. 


M. Latulippe: Encore au 1° juillet 1969, si 
lon veut parler des causes des augmentations 
des taux d’intérét et du désiquilibre de notre 
économie, notre gouvernement du Canada a 
renouvelé $225 millions d’obligations a) Sev: 
100, au taux d’intérét de 8 donc, 3 p. 100 de 
majoration, 60 p. 100 de majoration du taux 
de Vintérét sur ces $225 millions. Cela per- 
mettra A chaque capitaliste du Canada de 
retirer $30,000 de plus d’intérét par million. Il 
percevait déja $50,000 d@intérét pour son mil- 
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In all legislation, in all administrative 
actions, finance is always involved as well as 
the economy, the administration and justice. 
That is why the Prime Minister and the 
Minister of Justice and the Minister of 
Finance are the first three... 


The Chairman: I am sorry, Mr. Latulippe, 
you were a member of the Finance Commit- 
tee when we revised the charter of the Bank 
of Canada. The Bank of Canada has received 
certain powers from Parliament and I think 
that these powers are exercised with the 
approval of Parliament. 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, I have here a 
Section of, Volume VI of the Revised Statutes 
of 1952, containing paragraphs 14, 15 and 19 
which have never been amended. This is 
what I am discussing. These sections have 
never been changed; the Bank of Canada 
plays a role, but maybe goes beyond its 
powers. 


The Chairman: I repeat, Mr. Latulippe, it 
is not up to this Committee to decide if the 
Bank of Canada is acting according to the 
Constitution or not. What we have to decide 
is the rate of interest. 


Mr. Latulippe: This is precisely what I am 
talking about. 


The Chairman: Not to decide, I mean, to 
study the rate of interest. 


Mr. Latulippe: That is what I mean, those 
who are authorized to raise the interest rates, 
Mr. Chairman. 


The Chairman: This is not true. 


Mr. Latulippe: This is exactly the right 
time. I am on the subject. 


The Chairman: You are off the track, Mr. 
Latulippe, I am very sorry. You have a cer- 
tain length of time use it as you wish. 


Mr. Lewis: It will take quite a bit of time. 


Mr. Latulippe: Even on the Ist of July, 
1969 if we want to speak of the causes of the 
rise of the rate of interest and the imbalance 
of our economy, our Government of Canada 
has renewed $225 million of bonds at 5 per 
cent at the interest rate of 8, that is a 3 per 
cent rise, a 60 per cent increase of the rate of 
interest on those $225 million. This will allow 
each caipitalist in Canada to draw $30,000 
more in interest per million. He already drew 
$50,000 in interest for his million and he will 


2900 


[Text] 


lion, dorénavant, il en recevra $80,000 par 
année sans un pouce d’ouvrage de plus. Ceci 
contribue a l’augmentation des taux d’intérét. 


Je crois que le président de la Banque sera 
d’accord avec moi pour admettre que toute 
augmentation d’intérét sur les obligations ou 
de tout autre intérét contribue a la hausse du 
cout de la vie et on ne voit pas comment ceci 
pourra aider a équilibrer l’6conomie. Mais ce 
sont encore les impdéts payés par le peuple, 
c’est lui qui paiera ces hausses de taux d’inté- 
rét. Voila un exemple concret et que lon 
cesse un peu de parler dans l’abstrait, dans le 
vide intellectuel, essayant de faire croire qu’il 
he s’agit jamais de personne. II s’agit toujours 
de quelqu’un et, dans le cas présent, nous 
voyons comment il se fait que, dans le méme 
pays, les riches deviennent toujours plus 
riches vis-a-vis les pauvres qui s’appauvris- 
sent davantage. Quand les taux d’intérét sont 
de l’ordre de 10 p. 100, 24 p. 100, tel que 
demandé par les banques aujourd’hui, c’est 
de nature a augmenter l’actif des banques et 
leurs profits. Lorsqu’une telle chose se pro- 
duit, c’est argent qui disparait du peuple et 
cela n’arrange pas la situation. Cela donne 
plus d’argent aux banques et celles-ci font 
encore plus de publicité pour préter cet 
argent a des taux d’intérét qui n’ont pas de 
sens. Alors, vous dites que c’est une bonne 
chose d’avoir des riches dans un pays? On ne 
vous dit pas le contraire, et on ne veut pas 
les faire disparaitre. 


Le président: C’est une bonne chose d’avoir 
des riches. 


M. Latulippe: On vous demande de répartir 
Véquilibre national entre tous les citoyens du 
Canada et non pas d’agrandir indéfiniment 
Vécart qui les sépare les uns des autres. L’aug- 
mentation du taux d’intérét qui crée juste- 
ment Vinflation vient justement... 


Le président: Silence messieurs. 


M. Latulippe: ...vient justement augmen- 
ter, déséquilibrer l’€conomie nationale et élar- 
gir indéfiniment l’écart qui les sépare les uns 
des autres. Alors, nous ne sommes pas contre 
les millions et les milliards, il nous en faut 
dans un pays prospére, mais ils ne doivent 
pas faire oublier les piastres et les cents 
nécessaires a la vie des citoyens qui y ont 
droit, qui ont droit A un revenu, un pouvoir 
d’achat convenable correspondant au cott de 
la vie qui grimpe justement du fait de la 
hausse des taux d’intérét et de tout profit 
sur les capitaux qui aménent aussi des aug- 
mentations de salaires plus élevées des 
employés pour leur travail. Ce qui devient 
encore plus important dans cette question 
primordiale de la hausse des taux d’intérét, 
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in future receive $80,000 per year without any 
more work. This contributes to the rise in the 
rate of interest. 


I think the Governor of the Bank of Cana- 
da will agree that any rise in the rate of 
interest on bonds or of any interest consti- 
tutes an increase in the cost of living and we 
do not see how this will help to balance the 
economy. But these are all taxes on the peo- 
ple and it is the people who will pay for this | 
rise of interest. This is a concrete example | 
and we should stop talking in the abstract, in 
an intellectual vacuum, as if this did not con- 
cern people. It does concern the people and in 
this present case we see that in our country, 
the rich are becoming richer and the poor are 
becoming poorer. When we have _ interest 
rates of 10 per cent and 24 per cent interest 
as charged by the banks, this increases the 
assets of the banks and their profits. When 
this happens, this is money which is taken 
away from the people and this does not 
improve the situation. The banks have more 
money and they advertise more to lend this at 
higher rates. This does not make sense. You 
say that it is a good thing to have rich people 
in the country? We are not saying the con- 
trary and we do not want to abolish the rich. 


The Chairman: It is a good thing to have 
rich people. 


Mr. Latulippe: We are asking you to estab- 
lish the balance in the economy of Canada 
and not to have such a wide gap. 

This increase of interest, which creates in- 
flation, causes precisely... 


The Chairman: Silence, gentlemen. 


Mr. Latulippe: . causes arise, an imbal- 
ance in the national economy and enlarges 
indefinitely the gap that separates them. We 
are not against millions and billions of dollars 
in prosperous countries but these millions and 
billions should not cause us to forget these 
dollars and the cents which are necessary for 
the people to live, people who have a right to 
a revenue, to an adequate purchasing power 
corresponding to the cost of living which 
climbs just because of the increase of interest 
rates and all profits on capital which bring 
also increases, higher’ salaries to the 
employees for their work. This becomes even 
more important in this primary question of 
the rise of the rate of interest, of the increase 
in the cost of living, par all the processes 
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du coat de la vie, par tous les procédés pro- 
venant de J’inflation, c’est que cet accroisse- 
ment du codt de la vie affecte non seulement 
les 8 millions de citoyens qui ont des revenus 
par leur capital et leur travail, mais aussi les 
13 millions qui n’ont ni travail ni capital, 
aucun revenu personnel et aucun pouvoir d’a- 
chat personnel, qui sont dépendants. 

Voila donc, messieurs, que c’est la Consti- 
tution du Canada, elle-méme, au chapitre 91, 
qui attribue le pouvoir de fixer les taux de 
Vintérét au gouvernement du Canada, au gou- 
vernement fédéral. Cela est bien mentionné a 
Varticle 19 du chapitre 91. Au méme chapitre 
91, la méme Constitution qui nous régit en- 
core, mentionne de plus que les pouvoirs du 
Parlement comprennent le cours monétaire 
et le monnayage. Article 14; les banques, la 
constitution en corporation des banques et 
Vémission du papier-monnaie, article 15. 

Donec, pour résumer tout cela, c’est au Par- 
lement du Canada que la Constitution confere 
les pouvoirs sur V’intérét d’argent, sur le cours 
monétaire et la moyenne sur les banques et 
Vémission du papier-monnaie. Voila les arti- 
cles 14, 15 et 19 du Chapitre 91 de notre 
Constitution du Canada, établie en 1867, ily a 
plus de 102 ans. 

Est-ce que le gouvernement du Canada est 
3 Washington? Est-ce que le Gouvernement 
du Canada est a Bay Street, a Toronto, ou sur 
la rue St-Jacques, &2 Montréal? Est-ce que le 
Gouvernement du Canada est 4 la Bourse de 
Toronto, de Montréal ou de Vancouver? Pour 
ma part je crois que le gouvernement du 
Canada est A Ottawa, que les 264 députes 
élus par le peuple avaient le pouvoir de 
légiférer selon la Constitution du Canada, 
établie et acceptée par tout le peuple du 
Canada, en 1867, il y a 102 ans. 

Ce n’est donc pas le temps de perdre la 
téte, de nous jeter la pierre les uns les autres, 
mais de nous réunir franchement en face 
dune difficulté A résoudre, d’un probleme a 
solutionner, pendant qu’il est temps encore, 
avant qu’il ne soit trop tard. Parlons-nous en 
face, tous et chacun de nous prenons nos res- 
ponsabilités. Nous sommes ici, au Parlement 
du Canada, élus du peuple. Nous représentons 
les 21,000,000 de citoyens du Canada qui ont 
tous droit a la vie, A un pouvoir d’achat con- 
venable, pouvoir d’achat qui devient de moins 
en moins convenable 4 mesure que le cout de 
la vie augmente la hausse des taux d’intérét 
sur les capitaux et le crédit, par la hausse des 
salaires sur le travail de 8,000,000 de citoyens 
canadiens. Mais cette hausse du cotit de la vie 
affecte 13,000,000 de citoyens sans revenu, 
sans travail ni capital. Voila le point sensible 
qu’il est grand temps de prendre en considé- 
ration d’une facon efficace, une fois pour tou- 
tes et définitivement. 
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coming from inflation, because this increase 
in the cost of living affects not only 8 million 
citizens who have revenue through their capi- 
tal and their work, but also the 13 million 
unemployed who have no capital, no personal 
revenue, no personal purchasing power, who 
are dependents. 


Gentlemen, the Constitution of Canada, 
itself, in chapter 91 which gives the power to 
set the rates of interest to the Government of 
Canada to the federal government. This is 
clearly stated in Section 19 of chapter 91. In 
the same chapter 91, the same Constitution 
under which we are still living, mentions also 
that the powers of Parliament include the 
money market and the mint; Section 14: the 
Banks. The incorporation of banks and the 
issue of paper money, Section 15. 


In conclusion, it is to the Parliament of 
Canada that the Constitution gives the powers 
concerning the interest rates, the circulation 
and minting of money, the banks and the 
issue of paper money. This is all mentioned in 
Sections 14, 15 and 19 of chapter 91 of the 
Constitution of Canada established in 1867, 
over 102 years ago. 

Is the Government of Canada in Washing- 
ton? Is it on Bay Street in Toronto or on St. 
James Street in Montreal? Is the Government 
of Canada at the Montreal, Toronto or Van- 
couver Stock Exchange. For my part, I think 
the Government of Canada is in Ottawa and 
that the 264 members elected by the people 
have the power to legislate according to the 
Constitution of Canada, established and 
accepted by all the people of Canada in 1867, 
102 years ago. 


Thus it is not time to lose one’s head, to 
come to grips, but to work together to solve a 
problem while there is still time, before it is 
too late. Let us speak face to face, each and 
everyone of us must face his responsibilities. 
We are here as elected representatives of the 
people. We represent 21,000,000 citizens of 
Canada who all have the right to live to a 
suitable purchasing power, a purchasing 
power which is diminishing with the rise in 
the cost of living through the increase of the 
interest rates on capital and credit, through 
the increase of salaries paid to the 8 million 
Canadian citizens. But this rise affects 13,000.- 
000 citizens without revenue, without work or 
capital. This is the point which we should 
take into consideration in an effective way, 
once and for all and definitely. 
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Rien ne sert de poser des cataplasmes a 
différents endroits d’un corps malade, si on 
laisse déborder ailleurs les malheureux effets 
d’une cause que l’on ne veut pas guérir. Telle 
est notre situation. Hausse de taux d’intérét, 
hausse de salaires, hausses de taxes et d’im- 
pots, chomage, gréves, inflation, déflation, 
crises, pauvreté, contestations, révolutions, 
guerres, tous ces phénoménes ne sont que des 
symptomes d’une cause centrale, générale, du 
manque d’équilibre €conomique national dans 
le partage d’une magnifique production a 
laquelle contribuent environ 8,000,000 de 
citoyens canadiens a la faveur de 21,000,000 
de consommateurs, y compris les 13,000,000 
de citoyens trop jeunes, trop vieux, trop 
malades ou trop illettrés pour gagner leur vie 
convenablement dans notre société cana- 
dienne, capitaliste, de libre entreprise. 


Faudrait-il done reconnaitre que notre 
société canadienne, capitaliste, de libre entre- 
prise est incapable de régler la situation? 
Faudrait-il appeler a notre secours les diri- 
geants du socialisme et du communisme? Ne 
pouvons-nous pas relever nous-mémes le défi 
d’une répartition convenable de notre plus 
grande production? Notre capacité de pro- 
duire nous aveuglerait-elle au point de nous 
faire perdre notre capacité de distribuer, de 
répartir? 

Honorables messieurs, nous pouvons qua- 
lifier de marasme la hausse démesurée des 
taux d’intérét, la dixiéme plaie d’Egypte, au- 
dessus de Vinflation chez les grands, de la 
déflation chez les petits, de la pauvreté chez 
un grand nombre, de la misére et des taudis, 
un peu partout, au-dessus de tout chémage, 
au-dessus de toutes les réductions a la source 
sur tous les cheques de paye des employés, 
au-dessus des greves, des attaques et des 
bombes, au-dessus des contestations, des vio- 
lence matérielles ou intellectuelles, au-dessus 
des guerres et des menaces de guerres qui 
continuent de planer au-dessus de nos tétes et 
de nos frontiéres. Ouvrons les yeux. Alors, 
monsieur le président, je poserai une 
question. 


Le président: Je regrette beaucoup, mon- 
sieur Latulippe, votre temps est écoulé. 


M. Latulippe: Admettons, monsieur le pré- 
sident, que mon temps soit écoulé. Je 
demande votre indulgence afin que je puisse 
poser une couple de questions pour compléter 
mon plaidoyer. Mais je vous ferai remarquer 
que d’autres ont parlé avant moi et ont 
dépassé de beaucoup leur temps de parole. 
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There is no use placing poultices on a sick 
body if we do not remove the cause of the 
sickness. This is our situation. The rise in 
interest rates, in salaries, in taxes, in unem- 
ployment, in strikes, in inflation, in defiation, 
in depression, in poverty, in protests, in revo- 
lutions, in wars, all these phenomena are 
merely symptoms of a central cause of a gen- 
eral cause, of the lack of national economic 
balance in the distribution of our production 
to whom over 8 million citizens contribute 
including the 13 million who are too old, too 
young, too sick or too ignorant to earn their 
living suitably in our Canadian society, in our 
free enterprise capitalistic sdciety. 


Should we, therefore, recognize that our 
Canadian society capitalistic society, free 
enterprise society is unable to settle the situa- 
tion? Should we ask help from the commu- 
nists and socialists? Can we not ourselves 
meet the challenge of a suitable distribution of 
our greater production? Is our capacity of pro- 
duction blinding us to the point of making us 
lose the possibility of distributing the wealth? 


Honourable gentlemen, we could say that 
the disproportionate rise in the rate of 
interest is like one of the ten plagues of 
Egypt. It is the cause of poverty among many 
and the cause of slums, over and above all 
unemployment and deduction at the source of 
all the cheques of the employees, over and 
above bombs and protests, material violence 
or intellectual violence, wars and threats of 
war which continue to threaten our borders. 
Let us open our eyes. Therefore, Mr. Chair- 
man, I would like to ask a question. 


The Chairman: I am sorry, Mr. Latulippe, 
you time has now expired. 


Mr. Latulippe: I admit, Mr. Chairman, that 
my time is expired. I would ask you indul- 
gence to ask a few questions to complete my 
plea. But, I would like to point out that oth- 
ers have spoken before me and have gone far 
beyond their time. 


The Chairman: Mr. Latulippe, this is up to 
the Chairman. I say that your time has 
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votre temps est écoulé. Je vais vous permet- 
tre deux questions, mais ce n’est pas a vous a 
décider si les autres ont dépassé leur limite 
de temps ou non. 


M. Latulippe: C’est bien, merci, mais je 
veux réclamer justice, monsieur le président. 


Le président: C’est trés bien, monsieur 


Latulipe. 


M. Latulippe: Je suis élu par le peuple tout 
comme vous et j’ai tout autant le droit de 
parler. Vous ne m’empécherez pas de le faire, 
monsieur le président. Avez-vous compris ¢a? 
Jamais de votre vie vous ne m’empécherez de 
parler. 


Le président: Monsieur Latulippe. 


M. Latulippe: Pas vous, monsieur le 
président. 
Le président: Monsieur Latulippe. Henri 


Latulippe, s’il vous plait 1a, pas de bruit, ¢a 
ne m’énervera pas. 


M. Latulippe: A chaque fois qu’on veut 
parler, vous avez toujours des objections a 
apporter. 


Le président: Monsieur Latulippe. 


M. Latulippe: Je ne peux pas dire mon 
mot, je ne peux pas parler. J’ai le droit de 
parler tout autant que vous. 


Le président: Monsieur Latulippe, cet 
aprés-midi vous avez voulu effrayer le Prési- 
dent de la Chambre, vous ne m’effraierez pas. 
Votre temps est terminé. Je vous donne droit 
& deux questions, point final. Sil vous plait, 
posez vos questions. 


M. Latulippe: Je vais les poser mes ques- 
tions, monsieur le président. 


Le président: Méme si vous frappez sur la 
table, ca ne me fait pas peur. 


M. Latulippe: Dans tous les cas, monsieur 
le gouverneur de la Banque, je ne veux pas 
vous insulter, je m’excuse, mais franchemeni 
a chaque fois... 


Le président: Posez vos questions, monsieur 
Latulippe. 


M. Latulippe: Mais d’aprés le président, je 
ne suis jamais dans l’ordre. 


Le président: Posez vos questions, monsieur 
Latulippe. Parmi vingt membres, vous étes le 
seul... 

M. Latulippe: Pouvez-vous me dire, mon- 


sieur le président, quand il s’agit de rationner 
le crédit, au lieu d’augmenter les taux d’inté- 
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expired, but I will allow two questions, but it 
is no up to you to decide if the others have 
exceeded their time or not. 


Mr. Latulippe: Very well, thank you, but I 
want to have justice, Mr. Chairman. 


The Chairman: Very well, Mr. Latulippe. 


Mr. Latulippe: I am elected by the people 
just as you are and I have as much right to 
speak. You will not keep me from doing it, 
Mr. Chairman. Did you understand that? You 
will never stop me from speaking. 


The Chairman: Mr. Latulippe. 
Mr. Latulippe: Not you, Mr. Chairman. 


The Chairman: Mr. Latulippe. Henry Latu- 
lippe, please, no noise, it will not bother me. 


Mr. Latulippe: Every time we want to 
speak, you always have objections. 


Mr. Chairman: Mr. Latulippe. 


Mr. Laiulippe: I cannot put in my word, I 
cannot say anything, I have as much right to 
speak as you have. 


The Chairman: Mr. Latulippe, you have 
tried to frighten the Speaker of the House 
this afternoon, but you will not frighten me. 
Your time is up an I will give you two 
questions and that is all. Please ask your 
questions. 


Mr. Latulippe: I will ask my questions, Mr. 
Chairman. 


The Chairman: Even if you knock on the 
table, I am not afraid. 


Mr. Latulippe: In any case, Mr. Governor 
of the Bank, I do not want to insult you. I am 
sorry, but frankly each time... 


The Chairman: Please ask your questions, 
Mr. Latulippe. 


Mr. Latulippe: But, according to Mr. Chair- 
man, I am always out of order. 


The Chairman: Please ask your questions, 
Mr. Latulippe. Out of 20 members, you are 
the only one... 

Mr. Latulippe: Mr. Chairman, can you tell 


me if when there is a question of rationing 
credit, instead of raising the rate of interest 
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rét et de restreindre la masse monétaire, ou 
de ne pas l’augmenter, s’il ne serait pas plus 
sage d’accroitre la marge des réserves accor- 
dées aux banques? Si nous faisons cela, pour- 
rions-nous atteindre, ou pourriez-vous attein- 
dre votre but? Vous augmentez les taux d’in- 
térét, vous permettez aux banques de se créer 
de nouveaux actifs et d’avoir plus d’argent a 
préter. Si vous voulez restreindre le crédit, ne 
serait-il pas plus logique de diminuer non 
seulement la marge de crédit, mais aussi les 
réserves accordées aux banque qui sont pré- 
sentement de 7 p. 100? Vous pourriez les aug- 
menter ces réserves a 25, 30, 40, 500 p. 100 et 
vous auriez, il me semble, un moyen direct 
datteindre votre but. Pouvez-vous y arriver 
de cette facon-la? 


Mr. Rasminsky: The law permits us to vary 
the secondary reserve requirements between 
6 per cent and 12 per cent, Mr. Latulippe. We 
initially fix the secondary reserve require- 
ment at 6 per cent. It was raised last April to 
7 per cent. 


Mr. Lewis: A year ago last April, not last 
April. 


Mr. Rasminsky: I am sorry, I made a mis- 
take. We started with 7 per cent and raised it 
last April to 8 per cent. The law permits us to 
increase the secondary reserves to 12 per 
cent. Therefore we are now operating on the 
basis of a mixed system in which we are 
trying to control the volume of loans extend- 
ed by the banks both by cash policy and by 
changes in secondary reserves. We do have 
further possibilities of increasing the second- 
ary reserve requirements. To do so, of course, 
would not make any more credit available. It 
would impound a certain amount of liquidity 
in the banking system and make it impossible 
for the banks to convert that liquidity into 
loans and to maintain their conventional 
ratios of liquid assets to total assets. I would 
make no prediction whatever in the matter 
but the possibility of raising secondary 
reserve requirements is one that does exist. 


M. Latulippe: Dans ce cas, serait-il possible 
d’augmenter la masse monétaire? 


Le présideni: Un instant, monsieur Latu- 
lippe. Trés bien, c’est parce que le gouver- 
neur n’avait pas son écouteur. 


M. Latulippe: Dans ce cas, serait-il possible 
d’augmenter la masse monétaire suivant 
Vaccroissement de la production, afin de 
maintenir l’équilibre entre le volume de la 
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and restraining the monetary supply, or not 
increasing it, it would not be wiser to 
increase the margin of the reserve granted to 
banks? If we do this, could we or could you 
reach your objectives? You increase the rates 
of interest, you allow the banks to create new 
assets and to have more money to lend. If you 
want to restrict credit, would it not be more 
logical to lower the margin of credit, but also 
the reserves granted to banks, which are now 


7 per cent? You could increase these reserves © 


to 25, 30, 40, 50 per cent and there it seems to 
me you would have a direct way of reaching 
your objectives. Can you do this in this 
fashion? i 


M. Rasminsky: La loi nous permet de varier 
les conditions des réserves secondaires entre 6 
p. 100 et 12 p. 100, monsieur Latulippe. Au 
début, nous avons fixé la condition de réser- 
ves secondaires a 6 p. 100. En avril dernier, 
nous l’avons élevée a 7 p. 100. Il y un an, en 
avril dernier. 


M. Lewis: Il y a un an, en avril, et non en 
avril dernier. 


M. Rasminsky: Je m’excuse, je me suis 
trompé. Nous avons commencé a 7 p. 100 et 
nous avons relevé le taux en avril dernier a 8 
p. 100. La loi nous permet d’augmenter les 
réserves secondaires a 12 p. 100. Nous fonc- 
tionnons done aujourd’hui sur la base d’un 
systeme mixte ol nous essayons de controler 
le volume des préts consentis par les banques, 
a la fois par suite de la politique d’argent en 
caisse et aussi des changements survenus 
dans les réserves secondaires. Nous avons 
d’autres possibilités d’augmenter les condi- 
tions des réserves secondaires. Evidemment 
pour ce faire, il n’y aurait plus de crédit 
disponible. Cela ferait déposer une certaine 
partie de liquidité dans le systéme bancaire et 
empécherait les banques de convertir cette 
liquidité en préts et de maintenir les rapports 
ordinaires entre leurs avoirs liquides et leurs 
avoirs totaux. Je ne ferais aucune prédiction 
a ce sujet, mais il y a possibilité de conditions 
d’augmentation des réserves secondaires. 


Mr. Latulippe: In that case, would it be 
possible to increase the money supply? 


The Chairman: One moment, Mr. Latu- 
lippe, the Governor does not have his hearing 
aid. 


Mr. Latulippe: Therefore would it be possi- 
ble to increase the money supply according to 
the increase in production to maintain the 
balance between production and consumption 
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production et celui de la consommation par 
un pouvoir d’achat et, de ce fait, permettre 
un pouvoir d’achat adéquat. 
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Scientifiquement, devant les faits et les réa- 
lités, ne serait-il pas possible d’augmenter la 
masse monétaire sans nuire a léquilibre 
actuel? Je crois que présentement, 40 p. 100 
de la population jouit d’une_ certaine 
prospérité, un autre 40 p. 100 de la population 
est dans la classe intermédiaire, elle ne pros- 
pere pas, elle vivote, comme on peut dire en 
bon francais, et un autre 20 p. 100 vit dans 
une misére abjecte. Alors, pour mettre en 
circulation une masse monétaire qui serait 
prés de la réalité, je pense que vous pourriez 
équilibrer l’économie de cette facon. Vous 
pourriez aussi, par d’autres moyens, balancer 
V’économie et restreindre les crédits d’une cer- 
taine facon sans nuire a ceux qui sont 
dépourvus de pouvoir d’achat. 


Mr. Rasminsky: Mr. Latulippe, I am not 
sure what you mean by balancing the econo- 
my in some way by other means. The only 
means that the Bank of Canada has to try to 
achieve balance in the economy is to operate 
through monetary policy. The monetary mass 
by which, I take it, you mean the supply of 
money or the total according to some defini- 
tion—let us take the commonly used defini- 
tion of the total of currency in bank depos- 
its—has in fact been increasing for some years 
more rapidly than the volume of output. In 
the year 1968, for example, the volume of 
output increased in real terms by 4.7 per cent. 
That was the total output in 1968 compared 
with the total output in 1967. From the end of 
1967 to the end of 1968 the increase in the 
volume of output was higher than that 
because the curve was going up. In the course 
of 1968 it was between 64 and 7 per cent. The 
mass “monétaire”’, as you described it, the 
volume of money, increased during the same 
period by about 14 per cent, for reasons that 
I explained at some length in my earlier evi- 
dence. There was what I would regard as an 
abnormally high increase in the volume of 
currency in bank deposits last year, but I 
have no doubt that there are certain individu- 
als in the country and perhaps even certain 
sections of the country suffering from a lack 
of purchasing power. But in my judgment the 
problems from which the country as a whole 
is suffering are not of this character. The 
aggregate amount of spending which has been 
taking place in the country has been in excess 
and not below the amount of potential pro- 
duction that can be sold at stable prices. That 
is the basic reason that we are in the unfortu- 
nate inflationary situation that we are in. 
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by a purchasing power and thus allowing the 
people to have proper purchasing power. 


Scientifically, in the face of realities, would it 
not be possible to increase the money supply 
without hurting the present balance? I think 
that, at the present time, we have 40 per cent 
of the population which is prosperous, anoth- 
er 40 per cent of the population is betwixt 
and between, they manage to live, and anoth- 
er 20 per cent lives in terrible poverty. 
Therefore, in order to put into circulation a 
realistic money supply, could not you balance 
the economy in this way. By other means you 
could also balance the economy and restrict 
credits in some way without hurting those 
who are deprived of purchasing power? 


M. Rasminsky: Monsieur Latulippe, je ne 
sais pas trés bien ce que vous voulez dire par 
équilibrer ’économie d’une certaine fagon par 
d’autres moyens. Les seuls moyens dont dis- 
pose la Banque du Canada pour essayer de 
réaliser un équilibre économique, consistent a 
avoir une politique monétaire. La masse 
monétaire, alors je suppose que vous voulez 
dire l’ensemble de l’argent, d’aprés une Cer- 
taine définition, prenons la définition géné- 
rale, a savoir, le total de l’argent déposé dans 
les banques a en effet, augmenté depuis quel- 
ques années plus rapidement que le volume 
de sorties d’argent. Ainsi, en 1968, le volume 
de sorties de fonds a augmenté en termes 
réels de 4.7 p. 100. Il s’agit de toutes les 
sorties d’argent de 1968 par rapport aux sor- 
ties effectuées en 1967. A partir de la fin de 
1967 jusqu’a la fin de 1968, l’augmentation du 
volume de sorties était plus élevée parce que 
la courbe était ascendante. Au cours de 1968, 
on se situait entre 64 et 7 p. 100. La masse 
«monétaire», comme vous l’entendez, soit le 
volume d’argent, a augmenté au cours de la 
méme période d’environ 14 p. 100, pour des 
raisons que j’ai expliquées longuement au 
cours de mes témoignages antérieurs. Il y a 
eu ce que je considérerais comme une aug- 
mentation anormalement élevée du volume de 
Vargent courant dans les dépdts bancaires au 
cours de l’an dernier, mais il n’y a pas de 
doute que certains individus au Canada, et 
peut-étre dans certaines régions du pays souf- 
frent d’un pouvoir d’achat insuffisant. Mais, a 
mon avis, les problémes du pays dans son 
ensemble ne sont pas de cet ordre. Les dépen- 
ses accumulées qui se sont produites au pays 
ont dépassé la production éventuelle que lon 
peut vendre a des prix stables. C’est essen- 
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M. Latulippe: Merci, monsieur le président. 
Dans ce cas, ne serait-il pas possible de por- 
ter plus d’attention aux secteurs publics, que 
les taux d’intérét pour le secteur public soient 
plus bas que pour le secteur privé? 


Mr. Rasminsky: I do not know who 
would lend money to the public sector if 
the rates of interest were substantially lower 
than the private sector. The rates of interest 
in the public sector are, in fact, somewhat 
lower than the rates of interest to the private 
sector even though, as you have said, the 
Government of Canada is paying very high 
rates of interest on its borrowings. The 
Government of Canada is still the best credit 
risk in the country and the rate of interest it 
pays is, therefore, lower than the rate of 
interest paid by other borrowers. Certain 
provinces might pay a bit more than the 
Government of Canada. Municipalities and 
corporations pay more, again, and the mort- 
gage rate where money is tied up for long 
periods of time is higher still, but there is 
simply no way short of forced savings, per- 
haps, for a limited amount by which indivi- 
duals or corporations could be expected 
voluntarily to finance the public authorities 
at a substantially lower rate of interest than 
they can earn elsewhere on their money. 


Le président: Je regrette maintenant, mon- 
sieur Latulippe, vous avez eu plus de 28 
minutes. Alors, je dois donner la parole a un 
autre députée. Monsieur Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): 
monsieur le président. 

Thank you, Mr. Rasminsky. We have had 
word today of the movement into the Canadian 
money market of many subsidiaries of large 
United States corporations who are seeking 
funds in Canada because their own sources for 
parent companies have dried up somewhat in 
the United States. We have heard also that this. 
will put an additional, shall we say, squeeze 
on the more limited resources available in our 
Canadian banks and other financial institu- 
tions for Canadian business. What I would 
hope to be able to discuss with you touches 
primarily on this basis—it is a little off the 
track, but it is in there—and deals with those 
firms which have credit facilities with the 
Bank of Canada, which act in the securities 
market and with which there now is being 
established a much closer liaison with the 
United States. 


Merci, 
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tiellement pour cette raison que nous sommes 
dans le moment dans une triste situation 
inflationniste. 


Mr. Latulippe: Thank you, Mr. Chairman. 
In that case, would it not be possible to pay 
more attention to the public sectors, that the 
rates of interest for the public sector could be 
lower than for the private sector? 


M. Rasminsky: Je ne sais pas qui préterais 
aux secteurs publics si les taux d’intérét 
étaient substantiellement plus bas que dans 
les secteurs privés. Les taux d’intérét dans le 
secteur public sont en fait plus bas que les 
taux d’intérét dans le secteur privé, méme si, 
comme vous l’avez dit, le gouvernement du 
Canada paie des taux d’intérét trés élevés sur 
ses emprunts. Le gouvernement du Canada 
est toujours le meilleur risque sur le plan du 
crédit et le taux d’intérét qu’il paie est plus 
bas que le taux d’intérét que paient les autres 
emprunteurs. Certaines provinces paient un 
intérét plus élevé que le gouvernement du 
Canada. Les municipalités et les sociétés 
paient plus et le taux hypothécaire, la ou 
Vargent est paralysé pendant une longue 
période de temps, est encore plus élevé. Il n’y 
a tout simplement pas d’autres moyens, sauf 
les épargnes forcées peut-étre, pour un mon- 
tant limité avec lequel on peut s’attendre que 
les sociétés ou les individus financent les pou- 
voirs publics a des taux d’intérét plus bas que 
ce qu’ils peuvent recevoir ailleurs, pour leur 
argent. 


The Chairman: I am sorry, Mr. Latulippe, 
but you have had now more than 28 minutes. 
I must, therefore, give the floor to another 
member. Mr. Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Merci, 
monsieur Rasminsky. Aujourd’hui, on nous a 
parlé du mouvement dans le marché moné- 
taire canadien, des filiales de grandes sociétés 
américaines qui viennent chercher des fonds 
au Canada parce que leurs propres sources, 
sont épuisées, aux Etats-Unis, ce qui resser- 
rera davantage les ressources plus limitées, 
disponibles, dans les banques canadiennes et 
les autres institutions financieres canadiennes, 
pour les entreprises au Canada. J’aimerais 
pouvoir discuter de ce point avec vous. C’est 
peut-étre en dehors du sujet, mais il y a 
quand méme une relation et ca se rapporte 
aux entreprises qui ont des crédits a la Ban- 
que du Canada, qui a des activités dans le 
marché des valeurs et on a établi une relation 
beaucoup plus étroite entre la Banque et les 
Etats-Unis. 
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I believe my point is even more germane 
now because of this movement of financing 
American requirements through the Canadian 
banking system and that perhaps it also 
would be through the control of Canadian 
securities firms’ access to the Canadian mar- 
ket for financing of American enterprises. It 
is my understanding that there are 15 firms in 
the securities field which have credit facilities 
with the Bank of Canada. Would it be possi- 
ble to list those? 


Mr. Rasminsky: Of course, we know who 
they are, Mr. Lambert, but it has not been 
our practice in the past to list the so-called 
money market dealers who have lines of 
credit with the Bank of Canada through pur- 
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chase and resale agreements and unless there 
were some real public interest to be served in 
doing so, I would prefer not to list them. 


We are—the Bank of Canada—in a certain 
sense in a banker-client relationship with 
these firms and it is a relationship which I 
would prefer to respect. I do not think any 
‘bank would provide a public list of its 
customers. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Some of 
them are quite happy to say that certain firms 
are clients or customers of theirs, but that is 
another question. 


Mr. Rasminsky: We would have no objec- 
tion to any particular money market dealer 
saying that it is a money market dealer and 
that it has a line of credit with the Bank of 
Canada, but we have not felt that we should 
publish the list of the money market dealers. 


Mr. Lambert (Edmonton West): The point I 
am making, though, Mr. Rasminsky, is that 
with the developments of those in the com- 
mercial banking field, as indicated by reports 
today and of which I had knowledge prior to 
this and because now the ownership of one of 
the major firms is American, I wonder why 
interest rates are high now and why they 
may go higher later. Because of the demand 
on Canadian credit, I suspect. Having operat- 
ed once, notwithstanding what the Minister of 
Finance has said, perhaps the money market 
dealers might see another change in the pat- 
tern of ownership. After all, it was only after 
it was disclosed in the press that Royal 
Securities Corp. Ltd. had passed to Merrill 
Lynch, Pierce Fenner & Smith Ince. that 
there was any question raised about it. 
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Je pense que mon argument se rapproche 
plus de la discussion actuelle car, grace au 
systéme bancaire canadien, on finance les 
besoins américains et, grace au contrdéle des 
courtiers en valeurs, on donne accés au mar- 
ché canadien pour financer les entreprises 
américaines. Je crois comprendre qu’il y a 15 
entreprises dans le marché des valeurs qui 
ont des ententes de crédits avec la Banque du 
Canada. Est-ce que vous pourriez nous en 
donner la liste? 


M. Rasminsky: Evidemment, monsieur 
Lambert, nous les connaissons. Mais, dans le 
passé, nous n’avions pas Vhabitude de donner 
la liste des gens qui ont des activités sur le 
marché monétaire et qui ont certaines possi- 


bilités de crédits avec la Banque du Canada a 
la suite d’ententes sur lachat et la revente et, 
a moins qu’il n’y ait vraiment un intérét 
public a servir en donnant cette liste, je pré- 
férerais m’abstenir de la donner. 


Nous, la Banque du Canada, avons en quel- 
que sorte, une relation de banquier a client 
avec ces entreprises et c’est une relation que 
je préférerais respecter. Je pense qu’aucune 
banque ne fournirait une liste publique de ses 
clients. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Quelques- 
unes sont heureuses de dire que certaines 
entreprises sont leurs clients, mais ceci est 
une autre question. 


M. Rasminsky: Nous n’aurions pas d’objec- 
tion Aa ce qu’une entreprise financi¢re dise 
qu’elle est une entreprise financiére et qu’elle 
a des possibilités de crédits avec la Banque 
du Canada mais, nous n’avons pas jugé bon 
de publier la liste de ces entreprises. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je me 
demande, monsieur Rasminsky, avec l’expan- 
sion de ces entreprises dans le domaine des 
banques commerciales, tel qu’indiqué dans les 
rapports d’aujourd’hui et dont j’ai été mis au 
courant avant et étant donné que le proprié- 
taire de l’une des principales entreprises est 
américain, pourquoi les taux d’intérét sont 
élevés maintenant et pourquoi ils vont monter 
plus tard? Je suppose que c’est a cause de la 
demande de crédits canadiens. J’ai limpres- 
sion que, si cela a marché une fois, malgré ce 
qu’a dit le ministre des Finances, peut-étre 
que ces entreprises peuvent prévoir un chan- 
gement dans la nature de la propriété. C’est 
simplement aprés avoir été dévoilé dans les 
journaux, que la Royal Securities Corp. Ltd., 
est passée aux mains de la Merrill Lynch, 
Pierre Fenner et Smith Inc., et qu’on s’est 
posé des questions a ce sujet. 
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Mr. Rasminsky: Any question raised about 
what? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Any ques- 
tion raised about the propriety of this, but 
gracious me, if there ever were a classic 
example of locking the door after both horses 
had been stolen, this is it. It certainly is of 
grave interest to me and, I think, it is of 
great public interest to know who these peo- 
ple are. There were some very peculiar cir- 
cumstances with regard to Royal Securities. 
The president of the company disclosed these 
in a letter addressed to his employees 
explaining why it had happened. It is, per- 
haps, the same in some other firms and is 
there public interest in moving faster than 
the Minister of Finance has done? This is 
why I put my question. Perhaps you would 
like to think about this point, but I would... 


Mr. Rasminsky: What question should I 
think about? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Whether or 
not it is in the public interest to disclose these 
names to this Committee. 


Mr. Rasminsky: I am prepared to think 
about that, Mr. Lambert. As a matter of fact, 
I realize this answer cuts both ways. Anybody 
in the financial market knows who the money 
market dealers are. There is nothing sinister 
about being a money market dealer. I do not 
know what would be the basis for saying that 
if would be of particular public interest to 
have the list of names. I do not quite see 
what one would do with a list if one had it. 


Mr. Lambert (Edmonton West): There is 
the strong possibility of one or more of these 
firms being acquired again in a takeover. 


Le président: Monsieur Lambert, la ques- 
tion du changement de propriétaire découle- 
t-elle vraiment du sujet a l’étude? 
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M. Lambert (Edmonton-Ouest): A mon avis, 
oui, monsieur le président. Mais, je vais lais- 
ser tomber la question. M. Rasminsky peut y 
songer. Peut-étre que... 

I would prefer to have Mr. Rasminsky 
come up with the names rather than have to 
go to our contacts in the market place, but to 
come up with the names of the money market 
dealers does not guarantee that they have 
credit facilities with the Bank of Canada. The 
Minister of Finance himself has said that con- 
sideration would have to be given to this 
whole question whether credit facilities would 
be withheld from any firm that came under 
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M. Rasminsky: Des questions a quel sujet? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Des ques- 
tions au sujet de la propriété. Vraiment c’est 
fermer la porte aprés que les chevaux ont été 
volés. Ceci m’intéresse beaucoup et je pense 
qu’il est d’intérét public de savoir qui sont 
ces gens. Il y a eu des circonstances trés 
particuliéres relativement 4 la Royal Securi- 
ties. Le président de la société, dans une let- 
tre ouverte a ses employés, a expliqué le 
pourquoi de ce qui était arrivé. C’est peut- 
étre la méme chose dans d’autres entreprises. 
Est-il d’intérét public d’aller plus vite que le 
ministre des Finances. C’est pour cette raison 
que je pose la question. Maintenant, vous 
aimeriez peut-étre y réfléchir. 


M. Rasminsky: Je ne sais pas a quoi vous 
voulez que je pense? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Si oui ou 
non c’est dans Vintérét du public de révéler 
ces noms au Comité? 


M. Rasminsky: Je suis prét a y réfléchir, 
monsieur Lambert. En fait, je me rends 
compte qu’il y a deux tranchants a cette 
réponse. N’importe qui dans le marché moneé- 
taire sait de qui il s’agit. Il n’y a rien de 
sinistre A s’occuper du marché monétaire. Je 
ne sais pas sur quoi nous nous baserions pour 
dire que ce serait dans Vintérét du public 
d’avoir la liste des noms. Je ne Sais pas ce 
qu’on ferait de la liste, si on l’avait. 


M. Lambert (Edmonion-Quest): I] y a la 
possibilité que certaines entreprises soient 
prises en main. 


The Chairman: Mr. Lambert, if the ques- 
tion of change of ownership really has any- 
thing. to. do.. with , the,,subject. under. 
consideration. 


Mr. Lambert (Edmonton West): In my opin- 
ion, yes, Mr. Chairman. But Mr. Rasminsky 
ean think about it. I am leaving the subject 
aside. Maybe. . . 

Je préférerais que M. Rasminsky nous 
donne les noms, au lieu de consulter nos rela- 
tions dans le marché. Mais donner les noms 
ne veut pas dire que tout le monde a des 
possibilités de crédit avec la Banque du 
Canada en ce moment. Le ministre des Finan- 
ces lui-méme, a dit qu'il faudrait étudier 
toute cette question pour savoir si on accorde- 
rait des crédits a certaines entreprises qui 
appartiennent a4 des éléments étrangers. Il me 
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any particular degree of foreign ownership. It 
seems to me, Mr. Rasminsky—and this will 
be all I will have to say on this turn—that 
since the Bank of Canada is pursuing a policy 
to encourage the banks to restrain their lend- 
ing, and this restraint is to be brought about 
by an increase in the interest rates, there 
would be an equal restraint by permitting a 
greater demand to outside borrowers, Ameri- 
can parents either working through the com- 
mercial banks or financing through securities 
dealers. 


Mr. Rasminsky: Mr. Lambert, there are 
several unconnecied links here. You do not 
have to be a money market dealer in order to 
handle commercial paper. A fair amount of 
commercial paper is handled by firms, by 
financial intermediaries which are not money 
market dealers. 


The fact that certain money market dea- 
lers—and I use that term in the sense of firms 
that have access to lines of credit with the 
Bank of Canada and are entitled to bid in the 
Treasury Bill auction—have access to a line of 
credit with the Bank of Canada has nothing 
to do with its ability to handle commercial 
paper on behalf of a resident or a non-resi- 
dent company. The Bank of Canada does not 
buy commercial paper; we will make loans 
only on the basis of Treasury Bills or govern- 
ment securities adequately margined. 


Finally, if a non-resident firm wishes to 
issue paper it does not necessarily require the 
intermediary of a dealer of any sort; it could 
issue its paper directly to an investor. I think 
that what this comes to is a general point that 
I made in reply to a question that was raised 
initially, I think by Mr. Kaplan, on the ques- 
tion of credit rationing through the banking 
system, and the general nature of my reply 
was that if you gave a directive to the bank- 
ing system not to extend credit in a certain 
form then, even though the banking system 
complied with the directive, the demand for 
credit would remain and it would break out 
in some other place. I think this is precisely 
the point that you are now discussing, that 
you are now concerned about apparently, in 
connection with the reports of the issue of 
commercial paper by subsidiaries of Ameri- 
can companies. I have read the same reports 
as you have. I have no notion as to the ac- 
curacy of the report or as to the amounts 
involved. 


Mr. Lambert (Edmonton West): But I think, 
Mr. Rasminsky, there may be some contradic- 
tion. I will not dispute what you have said, 
that one of these securities dealers who is 
also a money market dealer can handle com- 
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semble, monsieur Rasminsky, et ce sera mon 
dernier mot pour Vinstant, qu’étant donné la 
politique de la Banque du Canada d’encoura- 
ger les banques a restreindre leurs préts en 
haussant les taux d’intérét, on créerait une 
restriction équivalente en permettant une 
plus forte demande de la part des emprun- 
teurs étrangers, soit les sociétés-méres améri- 
caines dont les transactions se font par lin- 
termédiaire des banques commerciales ou des 
courtiers en valeurs. 


M. Rasminsky: Monsieur Lambert, vous 
avez laissé des maillons ouverts dans votre 
exposé. Il n’est pas nécessaire d’étre courtier 
en valeurs pour opérer ces. transactions. 
Beaucoup de papiers commerciaux sont 
confiés a des entreprises ou a des intermédiai- 
res financiers qui ne sont pas courtiers. 


Le fait que certains courtiers, et j’utilise ce 
terme dans le sens d’entreprises qui jouissent 
de crédits auprés de la Banque du Canada et 
qui peuvent participer aux enchéres sur les 
bons du Trésor, le fait donc quwils jouissent 
de crédits auprés de la Banque du Canada n’a 
rien a voir avec leur capacité de traiter des 
papiers commerciaux au nom d’une société 
résidente ou non résidente. La Banque du 
Canada n’achéte pas de papiers commerciaux, 
nous n’accordons des préts que sur la base 
des bons du Trésor ou des titres du gouiverne- 
ment avec une marge convenable. 


De plus, si une entreprise non résidente 
désire émettre des valeurs, elle n’a pas besoin 
d’intermédiaire d’aucune sorte; elle peut trai- 
ter directement avec Vinvestisseur. Je pense 
que cela se résume a l’observation d’ordre 
général que j’ai faite en réponse a une ques- 
tion de M. Kaplan, je crois, sur le rationne- 
ment du crédit par l’intermédiaire du systeme 
bancaire; je lui avais alors répondu, grosso 
modo, que si on donnait des directives au 
systeme bancaire de ne pas accorder de cré- 
dits sous une forme particuliére, méme si le 
systeéme bancaire se conforme aux directives, 
la demande de crédits sera la méme et 
réapparaitra sous une autre forme. C’est 
exactement le fond de l’argument que vous 
présentez maintenant et qui vous préoccupe 
apparemment au sujet des émissions de pa- 
pliers commerciaux par les filiales d’entreprises 
américaines. J’ai lu les mémes rapports que 
vous, mais je n’ai pas la moindre idée de leur 
exactitude ni de la précision des chiffres en 
cause. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Monsieur 
Rasminsky, je pense qu’il peut y avoir con- 
tradiction. Je ne contesterai pas ce que vous 
avez dit, que certains courtiers en valeurs qui 
sont également des institutions de préts peu- 
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mercial paper and that the line of credit with 
the Bank of Canada may not affect its ability 
to handle this commercial paper in Canada, 
but why all the fuss in the House and why 
the positive reaction by the Minister of 
Finance about this take-over? 


@ 1655 


Mr. Rasminsky: Well, you do not expect me 
to be an authority on the fuss in the House, 
Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton West): No, but I 
do about the reaction of the Minister of 
Finance. 


Mr. Rasminsky: No, the Minister of Finance 
can speak for himself, Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton West): All right. I 
will leave it at that but we will think about 
that one. 


The Chairman: Mr. Roberts. 
Mr. Roberts: I will pass, Mr. Chairman. 


The Chairman: Mr. Kaplan. 


Mr. Kaplan: Mr. Rasminsky, I hope that 
the Committee can return you and your col- 
leagues to the bank this afternoon. 


Mr. Rasminsky: Thank you very much. 


Mr. Kaplan: For that reason I will be brief. 
I wanted to move into an area that has not 
been discussed yet. Banks often make the 
statement, in defense of their rates, that they 
are required to pay more and more to their 
depositors to raise money. This was a state- 
ment that was made particularly during the 
hearings that we referred to earlier when 
they were seeking to be freed from a prime 
or fixed rate. During the course of the evi- 
dence then you spoke and, again, I want to 
read a much shorter passage from your evi- 
dence given in 1962 and recorded in this 
booklet dated May 1964, page 31 in the second 
column: 
This 
spend... 
And you are talking here about a consumer. 
...1s affected by the rewards and penal- 
ties that are involved in not spending. 
These rewards and penalties are measu- 
red by the rates of interest available on 
financial assets, by the cost of borrowing, 
by the associated changes in the availabi- 
lity of credit, by the ease or otherwise of 
borrowing, or what one might call the 


decision to spend or not to 
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vent transiger des papiers commerciaux et 
que leur cote de crédit auprés de la Banque 
du Canada n’influera aucunement sur cette 
capacité, mais alors pourquoi avoir fait tant 
de bruit a la Chambre et pourquoi la réaction 
positive du ministre des Finances a ce sujet? 


M. Rasminsky: Ne vous attendez pas a ce 


que je sois une autorité pour ce qui est des 


chahuts en Chambre. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Non, mais 
vous en étes une pour ce qui est de la réac- 
tion du ministre des Finances. 


M. Rasminsky: Non, monsieur Lambert, le 
ministre des Finances parle pour lui-méme. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Bon alors, 
je m’en tiens a cela, mais nous y reviendrons. 


Le président: Monsieur Roberts. 


M. Roberts: Je cede mon tour, monsieur le 
président. 


Le président: Monsieur Kaplan. 


M. Kaplan: Monsieur Rasminsky, j’espére 
que le comité pourra vous laisser retourner a 
la banque cet aprés-midi avec vos collégues. 


M. Rasminsky: Merci beaucoup. 


M. Kaplan: C’est pourquoi je serai bref. Je | 


voudrais parler d’un secteur qu’on n’a pas 
encore touché. Les banques déclarent souvent, 
pour défendre leurs taux, qu’elles doivent 
verser de plus en plus a leurs déposants pour 
obtenir des fonds. C’est ce qu’elles ont dit en 
particulier au cours des audiences dont on a 
parlé plus tot, lorsqu’elles cherchaient a se 
libérer d’un taux préférentiel ou fixe. Au 
cours des témoignages, vous avez pris la 
parole, et je voudrais citer un extrait beau- 
coup plus court de votre témoignage de 1962 
tiré du livret publié en 1964, a la page 31, 
deuxieme colonne: 


Cette décision de dépenser ou de ne 

pas dépenser... 
Vous parlez du consommateur. 

... est affectée par les récompenses et les 
sanctions qu’entraine absence de dépen- 
ses. Ces récompenses et ces sanctions sont 
mesurées par les taux d’intérét offerts sur 
les actifs financiers, par le coat de l’em- 
prunt, par les fluctuations connexes des 
crédits disponibles, par la facilité avec 
laquelle on peut emprunter, et autres fac- 


ee 
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non-price factors connected with borrow- 
ing. 


What I would like to explore with you is 
whether the inclination to save is really rela- 
ted to the interest rate and whether by 
paying more for deposits the banks have 
actually been able to attract more savings 
into the system. 


You mentioned last day that an econometric 
model had been created and you were asking 
the model, if I can put it that way, such 
questions as: What effect does higher interest 
charges have on the decision to do something 
or other—to invest in something or to pur- 
chase something in the nature of capital 
goods or consumer goods. I wonder if you 
have ever asked the model what effect higher 
interest rates paid by banks have on the deci- 
sion of consumers to save. 


Mr. Rasminsky: It would be very easy, Mr. 
Kaplan, to give an answer to that question 
which, on the straight arithmetic of it, was 
pretty convincing. 


Mr. Kaplan: I know that bank deposits 
have been increasing but I do not think 
riat 


Mr. Rasminsky: Bank deposits, particularly 
bank deposits in those categories where inter- 
est rates have gone up, the banks’ non-che- 
quable deposits on which they pay these quite 
high rates of interest, their certificates of 
deposit to corporations. But it is the case that 
the total volume of bank deposits is affected, 
among other things, by the monetary policy 
which is followed, so that the argument would 
have a certain specious quality if it were 
made. 


I think that there is evidence recently sup- 
porting the fact that the rate of interest avai- 
lable does affect the decisions of people in the 
relatively stronger growth of the banking sys- 
tem than of the non-banking system after the 
revision of the Bank Act. I think that people 
have tended to shift relatively. Both of them 


e 1700 


have grown but the banking system has 
grown more rapidly. That is one of the rea- 
sons for the rather abnormal expansion of 
what we call the money supply—because we 
do not include the liabilities of non-bank 
financial institutions. 

So I think that there is evidence that the 
people do look at the rate of interest available 
and to some extent they do regard saving at 
highly remunerative rates as an alternative to 
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teurs, en somme, par ce qu’on pourrait 
appeler les facteurs non quantifiables du 
crédit. 
Je voudrais savoir si la tendance a l’épargne 
est vraiment liée au taux d’intérét et si, en 
versant un taux d’intérét plus élevé sur les 
dépdts, les banques ont vraiment réussi a 
attirer plus de fonds dans le systéme. 


L’autre jour, vous avez dit qu’un modeéle 
économétrique a été mis au point, et vous 
vouliez que le modéle fournisse une réponse a 
des questions comme celle-ci: quel effet ont 
les taux d’intérét plus élevés sur la décision 
des gens de faire telle ou telle chose, d’investir 
ou d’acheter des biens immeubles ou des biens 
de consommation? Je me demande si vous 
avez demandé a votre modele quelle influence 
ont les taux d’intérét payés par les banques 
sur les épargnes des consommateurs. 


M. Rasminsky: Monsieur Kaplan, il serait 
trés facile de nous donner une réponse qui, a 
premiére vue, d’un point de vue purement 
mathématique, serait assez convaincante. 


M. Kaplan: Je sais que les dépdts en ban- 
que ont augmenté, mais je ne crois pas... 


M. Rasminsky: Les dépdts en banque, et 
particuliérement les dépdts dans les catégo- 
ries dont les taux d’intérét ont augmenté, les 
dépdts dans un compte d’épargne véritable 
pour lesquelles elles versent des taux d’intérét 
trés élevés, leurs certificats de dépdts auprés 
des corporations. Mais il n’en demeure pas 
moins que le volume total de dépdéts en ban- 
que est affecté, entre autres, par la politique 
monétaire, de sorte que l’argument serait 
plus ou moins précieux si on voulait le 
défendre. 

Je crois qu’on a trouvé récemment certai- 
nes preuves qui démontrent que les taux d’in- 
térét offerts influencent la décision des gens 
par la croissance beaucoup plus forte du sys- 
téme bancaire aux dépens du systéeme non 
bancaire a la suite de la révision de la Loi sur 
les banques. Ils ont tous les deux marqué une 


expansion mais celle du systéme bancaire a 
été plus rapide. C’est une des raisons qui 
expliquent l’expansion anormale de ce qu’on 
appelle le volume des capitaux parce qu’on 
n’y inclut pas le passif des institutions finan- 
ciéres non bancaires. 

Je pense done qu’il y a lieu de croire que 
les gens considérent les taux d’intérét offerts 
et, jusqu’a un certain point, les gens consideé- 
rent les épargnes a des taux trés rémunéra- 
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spending. I think the difficulty that we are in 
results from the fact that they have done so 
just as they have in the opposite sense, on the 
borrowing side, to a disappointing degree 
because even though the rates of interest 
themselves have seemed to be very high more 
and more people have pehaps tended to think 
of the rate of interest in real terms rather 
than in money terms and have said to them- 
selves: Well the choice that I have is between 
getiing perhaps well rewarded for saving now 
but then finding that when I want to spend 
the money that the proposed object of expen- 
diture is gone up in price. 


This is again the effect of the inflationary 
thinking which operates on the saving side as 
well as it does on the investment side. 
When the United States imposed the sur- 
tax in the middle of last year it was pretty 
competently and generally expected that this 
would slow up the economy in that people 
would have less take-home pay and would 
moderate the growth in their expenditures. 
Instead, what happened was that people dip- 
ped into their savings, saving rates went 
down, and at least I think it is a plausible 
hypothesis that part of the reason for that is 
that people expected prices to go up. The 
whole experience in the United Kingdom, 
where their fiscal restraints have been much 
stronger than they have been in the United 
States or here, has been very disappointing 
in its effect on consumption as distinct from 
savings, and I think basically for the same 
reason. 


Mr. Kaplan: When I speak of banks I have 
to perhaps introduce a precision because 
there is obviously a distortion due to the fact 
that banks policies have changed while trust 
companies policies and other financial institu- 
tions have remained the same. 


Mr. Rasminsky: Right. 


Mr. Kaplan: And one has to bear in mind 
that one ought to be speaking about total 
personal savings and not so much about 
where they are kept. It is easy to understand 
why someone who has been depositing in a 
trust company would transfer to a bank when 
the rate at the bank came close to the rate at 
the trust company. But, considering the sys- 
tem as a whole, I understood, and perhaps I 
could be corrected now, that the personal rate 
of saving of the average Canadian over the 
past given number of years has not changed 
particularly, and this in a period when the 
rate paid to induce deposits has doubled or 
more than doubled. 
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teurs comme une solution de rechange aux 
dépenses. La difficulté que nous éprouvons 
résulte, d’aprés moi, du fait que cela s’est 
produit, tout comme sur le plan _ des 
emprunts, a un rythme décevant, parce que 
méme si les taux d’intérét eux-mémes sem- 
blent tres élevés, de plus en plus de gens ont, 
je crois, tendance a considérer les taux d’inté- 
rét en termes réels plutoét qu’en termes moné- 
taires et se sont dit: le choix qui me reste est 
d’épargner a un taux assez rémunérateur a 


Vheure actuelle, mais ensuite lorsque je vou- 


drais dépenser largent, je constaterai que 
l’objet pour lequel je fais des €conomies coute 
plus cher. 


C’est encore une fois leffet de la psychose 
inflationniste sur l’épargne, tout comme elle 
affecte les investissements. Lorsque les Etats- 


Unis ont imposé la surtaxe au milieu de l’an 


dernier, on s’attendait généraliement et de 
facon assez certaine 4 ce que l’expansion de 
V’économie ralentisse parce que le salaire net 
des gens serait réduit et donc les dépenses 
moins fortes. Ce qui est arrivé au contraire, 
e’est que les gens allaient tout simplement 
puiser dans leurs économies, et les taux d’é- 
pargne ont baissé. Je pense que ce serait une 
hypothése plausible qui s’explique en partie 
parce que les gens s’attendaient a ce que les 
prix montent. L’expérience du Royaume-Uni, 
ou. les restrictions fiscales étaient beaucoup 
plus fortes qu’aux Etats-Unis ou ici, a été trés 
décevante par ses effets sur la consommation 
par opposition aux économies, et je pense que 
c’est essentiellement pour les mémes raisons. 


M. Kaplan: Lorsque je parle des banques, il 
faut ici que je précise, car il est évident qu’on 
se méprend parce que les politiques des ban- 
ques ont changé tandis que celle des autres 
sociétés comme les sociétés de fiducie, par 
exemple, n’a pas changé. 


M. Rasminsky: C’est exact. 


M. Kaplan: Il ne faut pas oublier qu’il fau- 
drait parler de ’ensemble des épargnes per- 
sonnelles et pas tellement de lendroit de 
dépot. Il est facile de comprendre que quel- 
qu’un qui a fait des dépdts dans une société 
de fiducie transférera ses économies a une 
banque lorsque le taux offert par la banque 
atteint presque celui des sociétés de fiducie. 


Mais si lon considére tout le systeme, et on — 


pourra me corriger si j’ai tort, je crois com- 
prendre que le taux d’épargne des Canadiens 
moyens depuis un nombre donné d’années n’a 
pas beaucoup changé, au cours d’une période 
ou les taux d’intérét sur les dépdéts ont plus 
que doubles. 
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Mz. Rasminsky: We should be able to tell 
you what has happened to the personal sav- 
ings rate over the last few years. Mr. Kaplan, 
the figures that I am going to read out are 
figures of personal savings excluding farm 
inventories, which in national accounting 
practice gets included in savings, expressed 
as a percentage of disposable income. Now I 
have to make this qualification: they do not 
bear quite on our previous discussion because 


we were talking about the acquisition of 


financial assets by individuals, and savings as 
defined in this way would include the acquisi- 
tion of certain real assets by individuals, 
inciuding housing that they own themselves. 
But I do not believe that they would distort 
the figures very much. I do not know where 
one would want to start the figures. Let us 
start with 1965, because it is since 1965 that 
we have experienced the inflationary pres- 
sures on our interest rates. 


Mr. Kaplan: What was the year in which 
the bank interest rate was freed. Was that 
1965? 


Mr. Rasminsky: 1967. 


Mr. Kaplan: Perhaps we could have the 
two years before. 


Mr. Rasminsky: Yes. In 1965 the percentage 
of savings, defined as I have done—savings as 
a percentage of personal income—was 6.8 per 
cent; in 1966 it was 8.6 per cent; in 1967 it 
was 9.3 per cent; in 1968 it was 9.8 per cent; 
in 1969 it was 8.6 per cent. 


The Chairman: Up to what date, sir, in 
1969? 


Mr. Rasminsky: I beg your pardon. That is 
for the first quarter of 1969. 


Mr. Kaplan: It 
annually. 


seems to be adjusted 


Mr. Rasminsky: So the changes that I have 
read are really quite large in relation to the 
size of the figures that you are dealing with. I 
would not claim that these figures are conclu- 
sive but if they support any conclusion they 
support the conclusion, to the extent that 
interest rates have been a factor, that the 
relatively high level of interest rates has had 
a positive influence on savings. 


Mr. Kaplan: I hardly can draw that conclu- 
sion, really. 
Mr. Rasminsky: No? 


Mr. Kaplan: I would have thought that it 
demonsirated the opposite because the 
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M. Rasminsky: Nous devrions pouvoir vous 
dire ce qui s’est produit a Végard des taux 
d’épargnes personnel depuis quelques années. 
Monsieur Kaplan, les chiffres dont je donne- 
rai lecture représentent les épargnes person- 
nelles et ne comprennent pas les stocks des 
fermes qui sont habituellement compris dans 
VYépargne dans la comptabilité nationale, et 
exprimés en termes de pourcentage du 
revenu disponible. Je dois préciser que cela 
ne se rapporte pas directement a notre dis- 
cussion car nous parlions de l’acquisition d’a- 
voirs financiers par des individus et, prises en 
ce sens, les épargnes englobent l’acquisition 
de certains avoirs réels par des individus, 
comme des maisons. Mais, je ne crois pas que 
cela entrainerait une erreur considérable dans 
les chiffres. Je ne sais pas 4 quel moment il 
faudrait commencer. Prenons 1965 comme 
point de départ, car c’est depuis 1965 que 
nous subissons des pressions inflationnistes 
dans les taux d’intérét. 


M. Kaplan: En quelle année le taux d’inté- 
rét des banques a-t-il été libéré? En 1965? 
M. Rasminsky: En 1967. 


M. Kaplan: Nous’ pourrions 
remonter a deux ans avant cela. 


peut-étre 


M. Rasminsky: En 1965, le pourcentage des 
épargnes dans le sens mentionné représen- 
taient 6.8 p. 100 du revenu personnel. En 
1966, elles représentaient 8.6 p. 100, en 1967, 
9.3 p. 100, en 1968, 9.8 p. 100 et en 1969, 8.6 p. 
100. 


Le président: Jusqu’a quel moment de 


1969? 


M. Rasminsky: Je m’excuse, les trois pre- 
miers mois de 1969. 


M. Kaplan: I] semble que les chiffres soient 
ajustés sur une base annuelle. 


M. Rasminsky: Les changements mention- 
nés sont trés considérables vue l’importance 
des chiffres en cause. Je ne prétends pas que 
ces chiffres soient concluants, mais s’ils 
appuient quelque conclusion, dans la mesure 
ou le taux d’intérét est un facteur en cause, 
ils appuient la conclusion que les taux d’inté- 
rét relativement élevés ont une influence sur 
lVépargne. 


M. Kaplan: J’ai peine a tirer cette con- 
clusion. 


M. Rasminsky: Vraiment? 


M. Kaplan: Je pensais que ces chiffres 
prouvent le contraire parce que le taux d’in- 
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interest rate has increased so substantially in 
that period and the increase in personal sav- 
ings is relatively modest. 


Mr. Rasminsky: I would not be sure that 
the increase in personal savings here is rela- 
tively modest. Take the figure for last year, 
Mr. Kaplan, 9.8 per cent. I am looking here at 
a series showing that percentage back to 1948. 
It was 9.3 in 1967 and 9.8 in 1968. Before that 
the highest figure was back in 1948 when it 
was 9.2 per cent. There was a year in which 
this percentage was as low as 3.6 per cent. So 
I would have said that this indicated a high 
and growing rate of personal savings in Cana- 
da through 1968 with apparently some back- 
sliding in the first quarter of 1969. 


Mr. Kaplan: I was wanting to suggest to 
you perhaps savings not related to the 
interest rate paid but to income and that it is 
not so much that the banks are paying more 
but that people are earning more on the aver- 
age, which is leading them to save more. 


Mr. Rasminsky: Income certainly is an in- 
fluence. These figures, however, you under- 
stand are expressed as a percentage of income, 
so income is brought into the equation. 


Mr. Kaplan: I understand that. But if the 
interest rate was at a lower level now, forget- 
ting about the fact that there are other finan- 
cial assets for which a higher return is availa- 
ble, because there is the question of causation 
there, I do not think there would be very 
much less personal savings. 


Mr. Rasminsky: It certainly is the case that 
if all other things were equal then as income 
went up one might expect the proportion of 
income saved to rise. I understand this is the 
point that you are making. 


e 1710 
Mr. Kaplan: Right. 


Mr. Rasminsky: But all other things have 
not been equal and, among other things, 
prices have risen, so that the income has not 
meant the same thing in real terms. Expendi- 
tures have also risen. 


Mr. Kaplan: Thank you. 


Mr. Danson: A 
Chairman? 


supplementary, Mr. 


The Chairman: Yes, Mr. Danson? 


Mr. Danson: On a point that Mr. Kaplan 
mentioned before when we were talking 
about the different types of lending institu- 
tions and referring to the comments yesterday 
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téerét a augmenté de facon si considérable au 
cours de cette période et l’augmentation des 
économies personnelles est relativement fai- 
ble. 


M. Rasminsky: Je ne suis pas si certain que 
Vaugmentation de l’épargne personnelle soit 
faible. Prenez les chiffres pour lan der- 
nier—S8 p. 100. J’ai ici une série de chiffres 
qui indiquent ce pourcentage depuis 1948. Il 
était de 9.3 p. 100 en 1967, et 9.8 p. 100 en 
1968. Le chiffre le plus élevé antérieurement 
était en 1948 ot il était de 9.2 p. 100 au cours 
d’une année, le pourcentage n’était que de 3.6 
p. 100. Je dis donc que cela indique un taux 
élevé d’épargnes personnelles au Canada en 
1968 avec un faible recul au cours du premier 
trimestre 1969. 


M. Kaplan: Je tenais a faire remarquer que 
les épargnes ne se rapportent pas nécessaire- 
ment aux taux d’intérét payés mais aux reve- 
nus, et que ce n’est pas parce que les banques 
paient plus mais que les gens gagnent davan- 
tage qui les pousse a économier plus. 


M. Rasminsky: Le revenu est certainement 
un facteur. Ces chiffres sont exprimés en ter- 
mes de pourcentage du revenu, de sorte qu’on 
en tient compte. 


M. Kaplan: Je comprends. Si le taux était 
plus bas a Vheure actuelle, sans tenir compte 
du fait qu’il y a d’autres avoirs dont le rende- 
ment est supérieur, car il y a une question de 
motivation en cause, je ne crois pas qu'il y 
aurait moins d’épargnes personnelles. 


M. Rasminsky: Il est certain que toutes 
autres choses étant égales, au fur et €2 mesure 
que le revenu augmente on peut s’attendre a 
ce que la proportion de l’épargne augmente. 


C’est ce que vous voulez dire, je pense? 


M. Kaplan: C’est exact. 


M. Rasminsky: Mais toutes autres choses ne 
sont pas égales, et entre autres, les prix ont 
augmenté, de sorte que le revenu ne veut pas 
exactement dire la méme chose en termes 
réels. Les dépenses ont augmenté également. 


M. Kaplan: Merci. 


M. Danson: Une question supplémentaire, 
monsieur le président? 


Le président: Oui, monsieur Danson. 


x 


M. Danson: Pour revenir a un point men- 
tionné par M. Kaplan, lorsque nous traitions 
des divers genres d’institutions de préts et 
aux commentaires contenus dans l’état finan- 
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in the annual statement of the Bank of Cana- 
da on the amount of business loans, I wonder 
if these figures had taken into consideration, 
Mr. Governor, the leasing companies? 


Mr. Rasminsky: Our figures? 


Mr. Danson: Yes, on business loans. 


Mr. Rasminsky: No, I do not think that 
they have taken leasing companies into con- 
sideration. Dr. Post tells me that to the extent 
that a leasing company had a bond or a stock 
issue, this would be taken into consideration, 
because we have the total of the bond and 
stock issues of non-financial institutions. But 
to the extent that the leasing company made 
an advance, through leasing, to one of its 
customers, is not taken into consideration. 


Mr. Danson: Is that not becoming a much 
more important factor in the economy and in 
financing generally? Could these figures not 
be sufficiently significant to indicate that 
there might not be a total picture? 


Mr. Rasminsky: Yes, I think that leasing is 
becoming more important and we are con- 
stantly trying to improve these figures. We 
have to use the figures that are available and 
I am not sure of the extent to which figures 
of leasing transactions, which I believe are 
often conducted by private companies,... 


Mr. Danson: Yes. 


Mr. Rasminsky: ...are available. However, 
I think that the basic point is well taken, that 
this does represent a gap in our figures. My 
guess would be that the gap is not really 
terribly significant. In any case, to the extent 
that there is a gap, to the extent that there is 
an omission here, the effect of it of course 
would be to reduce the proportion of total 
business loans done through the banking sys- 
tem rather than to increase the proportion 
done through the banking system. I think that 
the point of leasing is certainly one that we 
should follow up to try to improve this table 
in our report in later years. 


Mr. Danson: Yes, I thought it would be 
interesting, even if you just take one segment 
of leasing, that of automobile leasing, which 
many companies are doing now rather than 
owning their own cars. I would think this is a 
pretty significant factor in the whole credit 
structure. I am guessing, of course, but I 
would think that it might tell us a rather 
interesting story and this information might 
be interesting to obtain. I do not know that 
auto leasing would show anywhere else. 
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cier annuel de la Banque du Canada sur les 
préts aux entreprises, je me demande si ces 
chiffres englobent l’activité des sociétés de 
location? 


M. Rasminsky: Nos chiffres. 


M. Danson: Oui, 
entreprises. 


sur les préts aux 


M. Rasminsky: Non, je ne pense qu’on ait 
tenu compte des sociétés de location. Le D* 
Howles me dit que dans la mesure ou les 
sociétés de location avaient des émissions d’o- 
bligations ou d’aciions, on en _ tiendrait 
compte, car on connait le total des émissions 
d’obligations et d’actions d’institutions non- 
financiéres. Mais, dans la mesure owt les socié- 
tés financiéres accordent des préts a un de ses 
clients, on n’en tient pas compte. 


M. Danson: N’est-ce pas un facieur plus 
important dans notre économie et dans le 
financement en général. Ces chiffres pour- 
raient-ils étre suffisamment importants pour 
indiquer que ce n’est pas une vue complete et 
générale. 


M. Rasminsky: Les locations deviennent de 
plus en plus importantes et nous essayons 
toujours d’améliorer ces chiffres. Nous devons 
nous servir des chiffres mis a notre disposi- 
tion et, je ne sais pas dans quelle mesure les 
chiffres de ces transactions, qui sont souvent 
faites par des sociétés privées... 


M. Danson: Oui. 


M. Rasminsky: ... sont disponibles. Toute- 
fois, il me semble que cela présente une 
lacune dans nos chiffres. Je pense que la 
lacune n’a pas une importance extraordinaire. 
Mais si toutefois cette lacune existe et sil y a 
une omission, cela permettrait de réduire la 
proportion des préts effectués dans le systeme 
bancaire au lieu d’augmenter la proportion 
dans le systéme bancaire. Mais, je pense que 
nous devrions étudier plus attentivement la 
question de la location afin d’améliorer a la- 
venir, ce tableau qui figure dans notre 
rapport. 


M. Danson: Oui, je pense que ce serait inté- 
ressant, méme si vous prenez un aspect seule- 
ment de la location, la location de l’automo- 
bile par exemple, ce que font les sociétes 
maintenant, au lieu de posséder leurs propres 
autos. Je pense que c’est un facteur assez 
important de toute la structure du crédit. 
C’est peut-étre une hypothése, mais ce serait 
probablement intéressant d’en connaitre les 
détails. Je ne crois pas que la location de 
voitures se fasse ailleurs. 
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Mr. Rasminsky: We will definitely follow 
that up. 


Mr. Danson: Thank you very much. 


The Chairman: Is your question, 
Kaplan, a supplementary one? 


Mr. 


Mr. Kaplan: Yes, it is. Can we pursue this 
analysis of financial assets a little further? Is 
there any way you can isolate the amounts 
held on deposit and in certificates of deposit 
and indicate how that figure has increased on 
a per capita basis, rather than personal sav- 
ings as an aggregate item and including a lot 
of other kinds of assets? 


The Chairman: Are these figures available 
right away? 


Mr. Rasminsky: Yes. 


Mr. Kaplan: I would be happy to have it 
tabled. 


Mr. Rasminsky: We give it in our annual 
report on page 46. 


@ 1715 
Mr. Kaplan: Yes, but that is just banks. 


Mr. Rasminsky: No. We give a table show- 
ing both in absolute terms and in terms of 
percentage change the general public’s hold- 
ings of certain financial assets, which include 
banks, the caisse populaire, finance compa- 
nies, short term paper and other commercial 
paper, provincial and municipal short term 
paper, bankers acceptances, Canada Savings 
Bonds, trust company investment certificates, 
mortgage loan company debentures. I do not 
know whether it would be of value to include 
this in my evidence as a table, but it is availa- 
ble on page 46 of the annual report. 


The Chairman: I do not see any advantage 
in having that printed. 


Mr. Kaplan: It is not expressed as an annu- 
al change. 


Mr. Rasminsky: Yes, it is expressed as a 
percentage increase in 1967 and 1968. 


Mr. Kaplan: Yes, but that is the absolute 
increase and not in proportion to income. 


Mr. Rasminsky: 
income? 


In proportion to whose 


Mr. Kaplan: The average personal income. 
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M. Hasminsky: Nous étudierons la question. 


M. Danson: Merci. 


Le président: Monsieur Kaplan, votre ques- 
tion est-elle supplémentaire? 


M. Kaplan: Oui. Pouvons-nous poursuivre 
cette analyse plus loin? Y a-t-il une facon de 
faire la ventilation d’actifs de facon a connai- 


tre le montant des dépdéts et des certificats de | 


dépot et d’indiquer comment ce chiffre a aug- 
menté par habitant au lieu de considérer les 
épargnes globalement y compris toutes sortes 
d’avoirs. 


Le président: Avez-vous ces chiffres avec 
vous? 


M. Rasminsky: Oui. 


M. Kaplan: Je serais trés heureux si vous 
nous les communiquiez. 


M. Rasminsky: Ils apparaissent dans notre 
rapport annuel, a la page 46. 


M. Kaplan; 
banques. 


Mais ce ne sont que les 


M. Rasminsky: Non, nous donnons un 
tableau indiquant a la fois en termes absolus 
et en termes de changement de pourcentage, 
les divers avoirs financiers du public; ce 
tableau. comprend les banques, les caisses 
populaires, les sociétés de finances, les 
papiers a court terme et d’autres papiers 
commerciaux, les papiers a court terme muni- 
cipaux et provinciaux, les acceptations ban- 
caires, les bons d’épargne du Canada, les cer- 
tificats de placement des sociétés fiduciaires, 
les dépenses des sociétés de préts hypothécai- 
res. Je ne sais pas s’il serait utile d’inclure 
cela dans mon témoignage, mais nous avons 
tout cela a la page 46 de notre rapport 
annuel. 


Le président: Je ne vois pas l’avantage a le 
faire imprimer. 


M. Eaplan: Cela n’apparait pas comme un 
changement annuel. 


M. Rasminsky: Oui, c’est une augmentation 
des pourcentages en 1967-1968. 


M. Kaplan: Mais c’est une augmentation 
absolue et non pas proportionnelle au revenu. 


M. Rasminsky: Proportionnelle au revenu 
de qui? 


M. Kaplan: 
individuel. 
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Mr. Rasminsky: That is a matter of simple 
arithmetic. If you wish us to do some arith- 
metic on these figures we would be very 
happy to do so. 


The Chairman: I have a suggestion, Mr. 
Kaplan. Perhaps you can talk with the Gover- 
nor after the meeting. I am sorry if I seem to 
be rude. 


Mr. Kaplan: Not at all, but I am interested, 
as you are, in terminating this examination. 


The Chairman: Perhaps I am showing it. 
Mr. Trudel is next. 


M. Trudel: Monsieur le président, je crois 
que le gouverneur a répondu A peu pres a 
toutes les questions, méme plus d’une fois. 
Mais si vous me permettez; je lui ai posé une 
question au sujet du systeme bancaire japo- 
nais quand il est venu ici auparavant et je me 
demande s’il a une réponse ou un rapport a 
nous donner maintenant. 


Mr. Rasminsky: Yes, Mr. Trudel, we have 
prepared a paper on the Japanese banking 
system. As I mentioned to you privately, most 
of the material available was in Japanese and 
consequently the paper is short. The paper is 
available now and we are in a position to 
distribute it to the members of the Commit- 
tee. That is now being done and I suppose it 
will become part of my evidence. 


The Chairman: Is it agreed that this paper 


be printed as an appendix to today’s 
proceedings? 

Some hon. Members: Agreed. 

Mr. Kaplan: In French, English and 
Japanese? 


The Chairman: There are only two official 
languages in Canada, Mr. Kaplan, according 
to Bill No. C-120. 


M. Trudel: J’en fais une proposition, mon- 
sieur le président. 


Le président: D’accord, messieurs? 
Des voix: D’accord! 


Le président: D’autres questions, monsieur 
Trudel? 


M. Trudel: Non, cela répond 4 ma question. 
Merci. 
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M. Rasminsky: C’est un simple calcul. Si 
vous voulez que nous fassions des calculs, 
nous le ferons avec plaisir. 


Le président: Si vous me le permettez, 
monsieur Kaplan, vous pourriez peut-étre en 
reparler avec le gouverneur apres la séance. 


M. Kaplan: C’est trés bien, mais je suis 
intéressé comme vous, a mettre fin a cet exa- 
men le plus tét possible. 


Le président: Monsieur Trudel. 


Mr. Trudel: Mr. Chairman, I think that 
most of my questions have been answered by 
the Governor. But with your permission, I 
would like to ask him a question with regard 
to the Japanese banking system. I asked him 
at his previous visit and I wonder if he could 
give us an answer now. 


M. Rasminsky: Oui, monsieur Trudel, nous 
avons préparé un document sur le systéme 
bancaire japonais. Comme je vous Vai déja 
dit, la plupart des documents disponibles 
étaient rédigés en japonais, par consequent, 
le document est trés bref. Le document est 
disponible maintenant et nous sommes en 
mesure de le distribuer aux membres du 
comité. Je suppose que cela sera ajouté en 
appendice 4 mon témoignage. 


Le président: Est-il convenu que le docu- 
ment soit publié en appendice au compte 
rendu? 


Des voix: Oui. 


M. Kaplan: Sera-t-il imprimé en frangais, 
en anglais et en japonais? 


Le président: Il n’y a que deux langues 
officielles au Canada, monsieur Kaplan, en 
vertu du Bill C-102. 


Mr. Tzudel: I so move. 


The Chairman: Agreed? 
Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: Are there any other ques- 
tions, Mr. Trudel? 


Mr. Trudel: No, this answers my question. 
Thank you. 
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Le président: D’autres questions, monsieur 
Saltsman? Monsieur Lambert? Monsieur Flem- 
ming? Monsieur Latulippe? Avez-vous d’au- 
tres questions? 


M. Laiulippe: Avec votre permission, Je me 
permettrais d’en poser une autre. Je voudrais 
savoir comment il se fait que la banque a 
maintenu ses taux d’intérét 4 6 p. 100, 6, 63 p. 
100 pendant une vingtaine d’années, au cours 
desquelles, nous avons traversé une période 
de guerre, d’incertitude et une _ certaine 
période de prospérité. Et ces taux d’interét 
gelés a 6 p. 100 ont maintenu l’économie dans 
un certain équilibre. En tout cas, elle était 
aussi bien équilibrée qu’elle Vest dans le 
moment. 


Alors, je me demande pourquoi permettre 
Vagiotage des taux d’intérét de la Banque du 
Canada qui, en réalité, fait les taux d’interét 
des banques a charte, qui prétent d’apres ceux 
de la Banque du Canada. Elles disent: la Ban- 
que du Canada a élevé ses taux, alors, il faut 
élever automatiquement les ndédtres, nous 
payons plus cher pour obtenir de la finance, 
méme si elles n’en prennent pas beaucoup. 
Alors, j’aimerais que le gouverneur nous 
explique cette situation. Pourquoi, ne pour- 
rions-nous pas geler les taux d’intérét a un 
certain montant et ainsi arréter Vagiotage des 
taux de la Banque du Canada pour permetire 
une certaine stabilité. 


e 1720 


Mr. Rasminsky: I take it, Mr. Latulippe, 
when you say that the rate of interest was 
fixed at 6 per cent you are not referring to 
any Bank of Canada rate. 


Le président: Monsieur Latulippe, quand 
vous avez mentionné le taux de 6 p. 100, vous 
réefériez aux. 


M. Latulippe: Aux banques a charte. Celui 
de la Banque du Canada était de 2 


Mr. Rasminsky: What you are asking, for, 
Mr. Latulippe, is practically a history of the 
economics of our times to explain why 
interest rates have gone up. Basically, I sup- 
pose, interest rates have gone up for two 
main reasons. One, that the demand on the 
part of the private sector for capital and 
credit to improve the capital facilities availa- 
ble and to improve the standard of living has 
tended to run in excess of the supply of sav- 
ings available. These are demands for credit 
and capital that come from a wide variety of 
sources. 


The second main reason that interest rates 
have gone up, I believe, is that in attempting 
to limit the rise in prices produced by exces- 
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The Chairman: Are there any other ques- 
tions, Mr. Saltsman? Mr. Lambert? Mr. Flem- 
ming? Mr. Latulippe? Have you any other 
questions? 


Mr. Latulippe: With your permission, I will 
put another question. I would like to know 
how it is that the bank has maintained its 


rates and interest at 6 per cent, 63 per cent 


for about 20 years and in this period of about 
20 years we have gone through a war, we 


have gone through a period of uncertainty 


and a certain period of prosperity. And these 
rates of interest frozen at 6 per cent have 
maintained a certain balance in the economy. 
At any rate, the economy was just as well 
balanced as it is at present. 


Therefore, I am wondering why we allow 
the Bank of Canada interest rates to be tam- 
pered with, rates which, in fact, set the 
charter banks’ rates since they lend according 
to the rates of the Bank of Canada. They say: 
the Bank of Canada has raised its rates and 


automatically we must raise ours, because we 


pay more to obtain money even if they do not 
get much. Therefore, I would like the Gover- 
nor to explain to us this situation. Why could 
we not freeze the rates of interest at a certain 


amount and thus stop this tampering with the © 


Bank. of .Canada 
stability. 


rates and allow some 


M. Rasminsky: Monsieur Latulippe, lorsque 
vous dites que les taux d’intérét ont été fixes 
4 6 p. 100, vous ne vous référez a aucun taux 
de la Banque du Canada. 


The Chairman: Mr. Latulippe, when you 
mentioned the rate of 6 per cent, you 
meant... 


Myr. Latulippe: The chartered banks. That 
of the Bank of Canada was 2... 


M. Rasminsky: 


Ce que vous demandez, © 


monsieur Latulippe, afin d’expliquer pourquoi — 


les taux d’intérét ont augmenté, est l’histoire 
de l’économie de notre époque. Au fond, je 
suppose que les taux d’intérét ont augmenté 
pour deux raisons principales. Premiérement, 
parce que la demande de capitaux, et de cré- 


dit du secteur privé destinés 4 améliorer les 


immobilisations disponibles et le niveau de> 


vie, a tendance a dépasser les épargnes dispo- 
nibles. Il s’agit de demandes de crédit et de 
capitaux provenant de plusieurs sources. 


L’augmentation du taux d’intérét est aussi 
attribuable aw fait qu’en essayant de limiter 
la hausse des prix entrainée par des deman- 
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sive demands on the economy, a great deal of 


reliance has been placed upon monetary poli- 
cy. I think many of us would feel that too 
much reliance has been placed on monetary 
policy and that, perhaps, the situation would 
have been better if less reliance had been 
placed upon monetary policy and more reli- 
ance placed on other means of trying to re- 
strain excessive demands and in that I am 
thinking, particularly, of fiscal policy. 

I think, however, that the problem of high 
interest rates is basically a problem of pros- 
perity. It is a problem of trying to cope with 
excessive pressures of demand on _ the 
resources of the economy. The time when you 
are almost certain to get low interest rates is 
in a period of depression. At that time, the 
demand for capital would fall off and pur- 
chasing power would be reduced, but I do not 
suppose that anyone would wish to see 
interest rates fall for that reason. 


M. Latulippe: Ne pourrions-nous pas, mon- 
sieur le président, abaisser nos taux d’intérét 
et ainsi, permettre aux Américains de venir 
faire des préts au Canada? Nous pourrions 
alors faire comme eux, monnayer leurs avoirs 
et partant, je crois que nous pourrions, nous 
aussi, devenir un pays plus fort, plus pros- 
pere auprés des étrangers, car lorsque nous 

-@€mpruntons du capital étranger, nous le fai- 
sons avec nos garanties. Alors si nous rédui- 
sions nos taux d’intérét et si les Américains 
venaient ici faire des emprunts, nous pour- 
rions monnayer leur avoir et, par le fait 
méme, nous pourrions fortifier notre écono- 

mie davantage, 


you would be good enough to explain to me 
why you would expect the Americans would 
prefer to lend us more money at a lower rate 
_ of interest than at a higher rate of interest? 
| @ 1725 


) 
Mr. Rasminsky: Mr. Latulippe, I wonder if 


M. Latulippe: A venir jusqu’a maintenant, 
/Monsieur le président, c’était beaucoup plus 
| facile pour les Canadiens d’aller emprunter 
| aux Etats-Unis que ce l’était pour les Amé- 
Yicains d’emprunter au Canada. Présente- 
ment, si nous, au Canada, abaissions nos taux 
@intérét, étant donné que les taux d’intérét 
|américains ont tendance A monter, nous pour- 
rions peut-étre de cette facon faire comme 
)€ux, monnayer leur avoir et en venir 4 possé- 
der une certaine valeur dans les pays étran- 
gers, tout comme les Américains peuvent 
\faire au Canada. 


Mr. Rasminsky: Mr. Latulippe, I am afraid 
I still do not completely understand your 
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des excessives pour Véconomie, il semble 


qu’on se soit fié énormément a la politique 
monetaire. A mon avis, un grand nombre 
d’entre nous est @accord que nous nous som- 
mes trop fiés 4 la politique monétaire et que 
la situation aurait pu étre meilleure si nous y 
avions mis moins de confiance et si nous |’a- 
vions réservée A d’autres moyens destinés a 
freiner les demandes excessives, et je songe 
en particulier a la Aivatles fiscale. 

Je pense toutefois qu’a la base, le probléme 
des taux d’intérét élevés est un probleme de 
prospérité. Ce probléme vient de ce que nous 
essayons de faire face aux pressions excessi- 
ves exercées sur les ressources de l’économie. 
C’est au cours d’une période de récession éco- 
nomique que nous sommes presque stirs d’ob- 
tenir des taux d’intérét bas. A ce moment- la, 
les demandes de capitaux sont inexistantes et 
le pouvoir d’achat diminue, mais A mon avis, 
personne ne voudrait que les taux d’intérét 
diminuent pour cette raison. 


Mr. Latulippe: Mr. Governor, could we not 
lower our rates of interest and by this, allow 
the Americans to come and make loans in 
Canada? We could do like the Americans— 
play on the assets of the Americans and could 
become, like the Americans, a stronger, a 
more prosperous country with regard to other 
countries, because when we borrow foreign 
capital we use our guarantees. If we lowered 
our rates of interest and if the Americans 
came here to lend money, we could realize 
their assets and, thus, strengthen our posi- 
tion—our economy further. 


M. Rasminsky: Monsieur Latulippe, auriez- 
vous lobligeance de m’expliquer pourquoi 
vous vous attendez que les Américains préfé- 
reront nous préter plus d’argent A un taux 
d’intérét bas qu’a un taux d’intérét élevé? 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, up to date, it 
was much easier for Canadians to borrow in 
the United States than for the Americans to 
borrow in Canada. If us, Canadians, at pres- 
ent, lowered the rates of interest, as the rates 
of interest in the United States tend to rise, 
we might perhaps in this way, do like the 
Americans and acquire some assets in foreign 
countries, just as the Americans have done in 
Canada. 


Mr. Rasminsky: Monsieur Latulippe, je 
crains de ne pas trés bien vous comprendre. 
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thought. Do you wish to see Canadians invest 
outside Canada or do you wish to see Ameri- 
cans invest in Canada? 


M. Latulippe: Je souhaiterais que nous 
soyons capables d’investir aux Etats-Unis sur 
des valeurs américaines, parce qu’il va falloir 
que les Américains nous donnent des garan- 
ties. Si nos taux d’intérét étaient plus bas, 
automatiquement les Américains viendraient 
au Canada faire des préts, et nous pourrions 
préter aux Américains. Mais quand on préte, 
on sait que l’argent se monnaye, on monnaye 
les valeurs d’un autre pays ou les valeurs 
d’un particulier. Alors, les banques ou la Ban- 
que du Canada, si vous voulez, les banques a 
charte surtout, pourraient monnayer l’avoir 
des Ameéricains, faire comme ils font au 
Canada quand ils nous prétent de l’argent, ils 
monnayent nos valeurs. 


Mr. Rasminsky: Mr. Latulippe, I wish very 
much that Canada were in a position, after 
satisfying the needs of our own people, where 
we had a net export surplus of goods and 
services. That is to say, I wish very much 
that we were in a position to back up foreign 
investment on a large scale which you would 
like to see in the form of real goods and 
services. We have not been in that position 
for the 100 or 150 years of our history except 
for an occasional year. The economy has been 
growing rapidly, our needs have been great 
and we have been a net importer of capital 
and not a net exporter of capital. That is still 
the situation. 


If we attempted to export capital by reduc- 
ing our rates of interest below American 
rates and inducing American firms to borrow 
in Canada, as you have suggested, without 
backing up this through a net export surplus 
of goods and services, then our exchange 
reserves would melt away—that is the only 
place where the difference could be made 
up—and we would be involved in an 
exchange crisis which we would have to 
meet, in one way or another, and, presuma- 
bly, the way in which every country that 
ever has faced successfully an exchange crisis 
has dealt with it, through raising our interest 
rates. I am afraid that we are still not in a 
position where the Canadian standard of liv- 
ing and the Canadian level of expenditures is 
so adequately met out of our own resources 
that the economy can afford to produce a 
large net export surplus of goods and services 
available for investment abroad. If we try to 
export capital without having that export sur- 
plus we will be in serious trouble. 


M. Latulippe: Je vous demanderais, mon- 
sieur le président, comment se fait-il que 
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Souhaitez-vous que les Canadiens investissent 
a l’extérieur du pays ou que les Américains 
investissent au Canada? 


Mr. Latulippe: I would like Canada to 
invest in the United States on American 
securities, because the Americans would have 
to give us guarantees if our rates of interest 
were lower, automatically the Americans 
would come to Canada to borrow money, and 
we could lend money to the Americans. We 


know it is easy to exchange different money. | 


The Bank of Canada or the chartered banks 
could transact on American assets just as 
they do in Canada when they lend us money. 
They transact on our securities. 


M. Rasminsky: Monsieur Latulippe, j’aime- 
rais qu’aprés avoir répondu aux besoins des 
Canadiens, le Canada ait un excédent net 
d’exportation de biens et services. Je voudrais 
que nous soyons plus en mesure d’appuyer 
Vinvestissement étranger sous la forme de 
biens réels et de services. Nous n’avons 
jamais pu le faire au cours des 100 ou 150 
années de notre histoire, sauf pendant une 
année. Notre économie s’est accrue rapide- 
ment, nos besoins sont énormes et le pays a 
été un importateur de capitaux et non pas un 
exportateur de capitaux. Cette situation pré- 
vaut encore aujourd’hui. 


Si nous essayions d’exporter des capitaux 
en portant nos taux d’intérét au-dessous des 
taux américains et en forcant les entreprises 
américaines 4 emprunter au Canada, comme 
vous le proposez, sans ’appuyer par un excé- 
dent net d’exportation de biens et services, 
alors nos réserves de change fondraient a vue 
d’osil, c’est la seule occasion ot la différence 
peut étre faite, et nous devrions faire face a 
une crise du change, d’une facon ou d’une 
autre, et, probablement, de la méme manieére 
dont les pays ont surmonté une crise du 
genre, en augmentant les taux d’intérét. Je 
crains que le niveau de vie et le niveau de 
dépenses des Canadiens ne soient pas assez 
adaptés a nos propres ressources pour que 
notre é€conomie produise un excédent net 
important d’exportation de biens et services 
disponibles pour lVinvestissement a l’étranger. 
Si nous essayons d’exporter des capitaux sans 
avoir cet excédent d’exportation, nous aurons 
de graves difficultés. 


Mr. Latulippe: Now, Mr. Governor, how is 
it that Germany can make loans at 7.5 per 
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VAllemagne peut nous préter de Vargent a 73 
p. 100? Nous avons des municipalités, des 
commissions scolaires, des provinces qui 
emprunter de l’argent de Allemagne a 73 p. 
100? 


Mr. Rasminsky: I am sorry I did not 
understand the question. 
e 1730 


M. Latulippe: Comment se fait-il, monsieur 
le président, que, présentement, nous pou- 
vons avoir des capitaux de l’Allemagne: les 
provinces, les commissions scolaires en 
empruntent, de méme que les municipalités, a 

4 p. 100. Des préts ont été faits la semaine 
derniére, il y a quelques jours. 


Mr. Rasminsky: Well it is precisely because 
Germany has a large net export surplus of 
goods and services. Germany has a large cur- 
rent account surplus. The savings of the Ger- 
man people are in excess of the requirements 
of the German economy, therefore they have 
a surplus of money which they can back up 
through goods and services to lend abroad. 
And, generally speaking, though interest 
rates in Germany have recently gone up, as 
they have all over the world, the general 
level of interest rates is lower in Germany 
now than it is in Canada or in the United 
States. It is for this reason that the Germans 
are willing to lend to Canadians and to other 
foreign entities money at rates of inierest 
lower than Canadians have to pay at home. 


M. Latulippe: Est-ce que l’augmentation de 
notre production nationale brute, $28 mil- 
liards en 1968 et nous aurons au-dela de $30 
milliards en 1969-1970, ne pourrait pas contri- 
buer a améliorer notre situation au lieu de la 
déprécier? 

Mr. Rasminsky: It could do so, Mr. Latu- 
lippe, but there is this one thing about goods 
and services, you cannot use them twice, and 
if you use them for one purpose they are not 
available for another. If we use our produc- 
tion for consumption to maintain or to 
increase our standard of living, if we use it to 
provide government services, if we use it to 
add to our capital facilities, to expanding our 
plant and equipment, then it will not be 
available to improve our foreign account. But 
as an arithmetical proposition what you say is 
perfectly true. If we decided as a matter of 
government policy, as a matter of public poli- 
cy, that first priority should be given to 
improving our balance of payments then, 
through exercising the necessary restraints on 
domestic consumption, on the provision of 
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cent. You have municipalities, school boards, 
provinces which borrow money from Germa- 
ny at the rate of 7.5 per cent? 


M. Rasminsky: Je m’excuse, mais je n’ai 
pas compris la question. 


Mr. Latulippe: How is it, Mr. Rasminsky, 
that, at the present time, we can obtain capi- 
tal from Germany. Provinces borrow money, 
school boards borrow money there, as well as 
municipalities at 7.5 per cent at the present 
time. Loans have been made last week, a few 
days ago. 


M. Rasminsky: C’est justement parce que 
Allemagne a un grand surplus net d’exporta- 
tions de biens et services. L’Allemagne a un 
surplus considérable dans ses comptes cou- 
rants. Les épargnes de la population alle- 
mande dépassent les exigences de V’économie 
allemande, par conséquent, ils ont un surplus 
dargent qu’ils peuvent garantir par des biens 
et des services et préter a l’étranger. Et, en 
général, méme si les taux d’intérét ont monté 
récemment en Allemagne, comme partout 
dans le monde, le niveau général des taux 
d’intérét y est actuellement plus bas qu’au 
Canada ou qu’aux Etats-Unis. C’est pour cette 
raison que les Allemands consentent a préter 
de l’argent aux Canadiens et a d’autres enti- 
tés étrangéres, a des taux d’intérét plus bas 
qu’au Canada. 


Mr. Latulippe: Is the increase of our gross 
national product, $28 billion in 1968 and we 
will have over $30 billion in 1969-1970, could 
not these increases contribute to improve the 
situation instead of depreciating it? 


M. Rasminsky: C’est possible, monsieur 
Latulippe. Mais, vous ne pouvez pas vous ser- 
vir des mémes biens et services deux fois, et 
si vous vous en servez a une fin, ils ne sont 
plus disponibles pour une autre fin. Si nous 
produisons uniquement pour la consomma- 
tion, en vue de maintenir ou d’améliorer 
notre niveau de vie ou en vue de fournir des 
services gouvernementaux ou d’augmenter 
nos disponibilités de capitaux, ou en vue de 
développer nos usines et notre équipement, 
alors, vous n’aurez plus cet argent pour ameé- 
liorer notre compte a l’étranger. Mais, en tant 
que proposition arithmétique, ce que vous 
dites est tres vrai. Si nous décidions, dans le 
contexte de la politique gouvernementale et 
de la politique publique, de donner la priorité 
A Vamélioration de notre solde de paiements, 
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government services and on domestic capital 
expenditures, I have no doubt that we could 
substantially improve our balance of payments 
on current account and perhaps even in the 
course of time become a capital exporter. But 
the important point it would seem to me to 
keep in mind is that you do not accomplish 
this without cost; you accomplish this at the 
cost of restraining the other uses that you 
would otherwise make of your current output 
of goods and services. In other words, you 
accomplish this by keeping your standard of 
living from rising as rapidly as it otherwise 
would. 


M. Latulippe: monsieur le 


gouverneur. 


Merci, 


The Chairman: Gentlemen, this will con- 
clude our meeting with the Governor of the 
Bank of Canada on the subject of interest 
rates. 


Mr. Rasminsky: I am very pleased to hear 
that. My wife has been complaining that I 
keep saying the same thing over and over 
again. 


The Chairman: On your behalf, gentlemen, 
my thanks to the Governor and to the three 
other Officials of the Bank who were with 
him during all our meetings. 


Your Committee on interest rates is 
adjourned to an indefinite date. I would refer 
you to page 2 of the press release issued by 
my office on June 27, which says: 


(1) organizations or individuals who 
wished to submit briefs on this Order of 
Reference should indicate their intention 
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to do so not later than July 22nd by 
communicating with the Clerk of the 
Committee, Miss Dorothy F. Ballantine. 


Up until now, gentlemen, I personally have 
received one indication and it is from The 
Institute of Canadians Bankers. They will be 
in a position to present a brief to this Com- 
mittee around the end of August. Also, our 
Clerk has received a telephone call from one 
individual, indicating that he will send a 
brief. 


Again I refer you to the last paragraph on 
page 2 where I state that I expect a few days 
after July 22 to announce when our next 
meeting will be. Up until now we have not 
received any briefs, just the indications that I 
have mentioned. Perhaps by July 22 we will 
have received other requests. As agreed, gen- 
tlemen, I will be getting together with our 
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alors en restreignant la consommation natio- 
nale, lorganisation des services gouverne- 
mentaux et les dépenses de capitaux natio- 
naux, je suis certain que nous pourrions 
substantiellement améliorer notre balance de 
paiements des comptes courants et peut-étre 
méme aussi, éventuellement, devenir un 
exportateur de capitaux. Mais, l’important, 
d’aprés moi, est de se rappeler que lon ne 
fait pas cela pour rien; pour réaliser cela, il 


faut restreindre les autres usages que l’on | 


ferait de la production courante des biens et 
services. Donc, vous accomplissez cela en 
empéchant votre niveau de vie de s’améliorer 
aussi rapidement qu’il le ferait autrement. 


Mr. Latulippe: Thank you Mr. Governor. 


Le président: Messieurs, ceci mettra fin a 
notre réunion avec le gouverneur de la Ban- 
que du Canada, sur la question des taux 
d’intérét. ; 


M. Rasminsky: Je suis trés heureux de l’ap- 
prendre. Ma femme s’est plainte que je répéte 
toujours la méme chose. 


Le président: En notre nom, messieurs, je 
remercie le gouverneur et les trois représen- 
tants officiels de la banque qui l’ont accompa- 
gné a toutes ces réunions. 


Votre comité qui étudie les taux d’intéréts; 
s’ajourne jusqu’a une date indéfinie. Je vous 
renvoie a la page 2 du communiqué de presse 
émis par mon bureau, le 27 juin, ou Yon dit: 


(1) Toute organisation ou individu qui 
veut soumettre des mémoires sur ces 
questions, devra le faire savoir avant le 


22 juillet, en communiquant avec la 
secrétaire du Comité, M'!® Dorothy F. 
Balantine. 


Jusqu’a maintenant, messieurs, je n’ai recu 
qu’une soumission de la part de l’Institute of 
Canadian Bankers. Ils seront préts a présen- 
ter un mémoire au comité vers la fin du mois 
d’aott. Notre secrétaire a également recu un 
appel téléphonique d’une personne qui nous a 
fait savoir qu’elle enverrait un mémoire. 


Encore une fois, je vous renvoie au dernier 
paragraphe de la page 2 ou je déclare que je 
m’attends a pouvoir annoncer quelques jours 
aprés le 22 juillet, quand aura lieu notre pro- 
chaine réunion. Mais, jusqu’ici, nous n’avons 
recu aucun mémoire autre que les deux que 
j’ai mentionnés. Peut-étre que vers le 22 juil- 
let, nous aurons recus d’autres demandes. Tel 


| 
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steering committee to decide what dates after 
July 22 we will be meeting on this subject of 
interest rates. 


Are there any comments. on _ that, 
gentlemen? 
Mr. Salisman: Mr. Chairman, I have a 


question. In view of a similar kind of work 
being carried out in the United States under 
the chairmanship of Mr. Patman would it be 
possible to obtain the minutes of that hearing 
for distribution to the members of this Com- 
mittee so that we might take a look at them? 


The Chairman: I understand it might be 
possible. I will ask our Clerk to seek informa- 
tion on that. 


Mr. Kaplan: Mr. Chairman, I think I can 
assist the Committee in that connection. I 
have made independent inquiries about that 
report and have been told by our Embassy in 
Washington that the transcript of these hear- 
ings will not be available for several weeks 
and perhaps longer if Representative Patman 
calls for further nearings. I would infer from 
that that they do not intend to release any of 
their proceedings until such time as they are 
in a position to release them all. 


Mr. Saltsman: Well, when that time arrives 
could they be made available to the Com- 
mittee? 


The Chairman: I will ask our Clerk to fol- 
low that up and perhaps to check again to 
ascertain if there is any other possibility. 


Are there other comments gentlemen? 


M. Trudel: Non monsieur le président. 


Le président: De nouveau, messieurs, je 
remercie sincérement le gouverneur de la 
Bangue du Canada de son témoignage, je 
crois que c’est la septiéme séance que nous 
avons sur le sujet, ainsi que les fonctionnaires 
qui Vont accompagné a chaque réunion. A 
vous aussi, messieurs les membres du Comité, 
de la presse et des média d’information, 
merci beaucoup. 
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que convenu, messieurs, je rencontrerai le 
Comité permanent pour décider de la date a 
laquelle nous nous réunirons, apres le 22 juil- 
let, pour discuter de la question des taux 
d’intérét. 

Avez-vous des commentaires, messieurs? 


M. Salisman: J’ai une question, monsieur le 
président. Etant donné que des travaux du 
méme ordre ont été effectués aux Etats-Unis 
sous la présidence de M. Patman, je me 
demandais s’il était possible d’obtenir le pro- 
cés-verbal de cette réunion afin de le distri- 
buer aux membres du Comité qui pourraient 
le consulter. 


Le président: Je crois que ce serait possi- 
ble. Je demanderai a notre secrétaire de se 
renseigner. 


M. Kaplan: Monsieur le président, je crois 
que je peux venir en aide au Comité. Je me 
suis renseigné de mon cdté, au sujet de ce 
rapport et notre ambassade a Washington m’a 
dit que la transcription de ces audiences ne 
sera pas disponible avant plusieurs semaines 
et peut-étre le sera-t-elle plus tard encore si 
M. Patman tient d’autres audiences. Je con- 
clus done quwiils n’ont pas Vintention de 
publier aucun compte rendu avant quils ne 
soient préts a le faire. 


M. Salitsman: Alors, lorsque ce sera le 
temps, est-ce que ces textes seront a la dispo- 
sition du comité? 


Le président: Je vais demander au secré- 
taire de s’en occuper et de vérifier encore une 


fois pour voir s'il n’y a pas d’autres 
possibilités. 

Messieurs, avez-vous d’autres commen- 
taires? 


Mr. Trudel: No, Mr. Chairman. 


The Chairman: Once again, gentlemen, I 
sincerely thank the Governor of the Bank of 
Canada for his testimony, this is I believe, 
the seventh session on the subject, as well as 
the officials who accompanied him at each 
sitting. Thank you also, members of the Com- 
mittee and members of the press and the 
information media. 
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July 8th, 1969. 
CREDIT POLICY IN JAPAN 


The techniques of credit’ policy in Japan 
must be viewed within the context of that 
country’s particular financial and business 
institutional arrangements which are quite 
different from ours. It would appear that the 
control of business is more concentrated and 
that relationships between businesses and 
banks are closer than in Canada. 


The relatively undeveloped capital market 
and the considerable degree of control on 
foreign investment have led to a greater 
reliance on the banking system for the finan- 
cing of business than is typical in most indus- 
trial countries. The amount of government 
securities outstanding has been extremely low 
until very recently and the main channel used 
by the Bank of Japan to supply currency and 
bank reserves to the private sector has been 
advances to the commercial banks. This has 
resulted in a considerable and continuous 
indebtedness of the commercial banks to the 
central bank and has made them particularly 
sensitive to the availability and cost of cen- 
tral bank credit. The principal instruments of 
monetary policy are the central bank’s dis- 
count rate and variations in lines of credit to 
individual banks at the discount window. The 
Bank of Japan has from time to time issued 
directives, termed “window guidance” to in- 
fluence the growth of assets of individual 
banks but the details of “window guidance” 
are not published and there does not appear 
to be any information available regarding the 
criteria used in applying this technique. 


Due to the close relationship of industry 
with the banks on whom they rely heavily, 
and the banks’ reliance in turn on the Bank 
of Japan, the impact of monetary policy on 
business investment has been very rapid and 
direct. Indeed the impact on investment has 
probably been greater and the impact on inter- 
est rates somewhat less than in countries 
where there is a wider variety of alternative 
sources of financing and where industry is 
less dependent on commercial banks. Never- 
theless, interest rates in Japan have experien- 
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LA POLITIQUE DE CREDIT AU JAPON 


Les techniques adoptées au Japon en ce qui 
concerne la politique de crédit doivent étre 
envisagées dans le cadre général des relations 
institutionnelles entre les établissements 
financiers et les entreprises commerciales et 
industrielles du pays, relations qui 
totalement différentes des ndtres. Il semble 
que le conitréle des affaires y soit beaucoup 
plus concentré et que, d’une' maniére 
générale, les relations qui existent entre les 
banques et les entreprises soient plus étroites 
qu’au Canada. 


Par suite du marché relativement peu 
développé des capitaux et du contrdie assez 
rigoureux de Vinvestissement des capitaux 
étrangers on compie sur le systeme bancaire 
pour le financement des affaires beaucoup 
plus que dans la _ plupart des pays 
industrialisés. L’encours de titres du _. gou- 
vernement était extrémement faible jusqu’a 
ces toutes derniéres années et le principal 
moyen utilisé par la Banque du Japon pour 
mettre a la disposition du secteur privé la 
monnaie et les réserves bancaires a été le 
crédit aux banques commerciales. Celles-ci se 
soni donc trouvées constamment et fortement 
endettés a la banque centrale et elles sont par 
le fait méme devenues trés sensibles a la 
disponibilité et au cout des concours de la 
banque centrale. Les principaux instruments 
de la politique monétaire sont le taux de les- 
compte de la banque centrale et la modifica- 
tion des lignes de crédit accordées aux 
diverses banques en matiére d’escompte. La 
Banque du Japon a émis de temps a autre des 
régles, connues sous le nom de «directives des 
guichets d’escompte» (window guidance), vi- 
sant a infiuencer le développement des res- 
sources des différentes banques mais les 
détails de ces directives ne sont pas publiés et 
aucun renseignement ne semble étre disponi- 
ble au sujet des critéres adoptés dans IJ’ap- 
plication de cette technique. 


Etant donné les relations étroites qui exis- 
tent entre les entreprises et les banques sur 
lesquelles elles comptent et la forte dépen- 
dance des banques a leur tour vis-a-vis la 
Banque du Japon, l’effet de la politique moné- 
taire sur les investissements des entreprises 
a été jusqu’ici trés rapide et direct. En fait, 
Vimpact de cette politique sur les investis- 
sements a été plus fort au Japon que dans les 
pays qui disposent d’une grande variété de 
sources de financement et ot. l’industrie ne 
dépend pas tellement des banques com- 
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ced substantial fluctuations and in the past 
the structure of interest rates has generally 
been above the average levels prevailing in 
other industrial countries. With the gradual 
development of Japan’s capital markets and 
with the increasing importance of corporate 
internal financing and a shift towards a more 
open economy, the level of interest rates has 
moved somewhat lower and the importance of 
“window guidance” may be reduced. In this 
connection the following comment by Gover- 
nor Usami of the Bank of Japan in The Bank- 
er—May 1968, is of interest. 


As Japanese industries depend upon 
the banks for more than half of their 
investment needs, their investment activ- 
ities are greatly influenced by the case 
or the difficulty of borrowing from the 
banks. Moreover, since the banks persis- 
tently relied upon the Bank of Japan 
because of the inadequacy of their liquid- 
ity, the Bank of Japan was in a position 
to be able to control the banks’ lending 
activities fairly easily. The Bank has 
exercised direct control over investment 
activities through the restraint of banks’ 
lending activities and has been success- 
ful in adjusting business conditions in 
a fairly short time. The over-heating 
of the economy and the subsequent 
deterioration of the balance of payments 
which has taken place four times since 
the war have been successfully over- 
come within a year through the ap- 
propriate application of the monetary 
control. 


On the other hand, the high dependence 
of industries on borrowings from the 
banks delayed the development of the 
capital market. We are short of a mech- 
anism, in which the movement of interest 
rates could check excessive bank lendings 
and industrial investments. Once the 
business activity rises, the economy is 
liable to over-heat very soon, while once 
the monetary controls are tightened, the 
business activity begins to stagnate 
quickly. Such a wide fluctuation in 
business conditions is a matter of great 
concern to us. 


If the dependence declines, there will 
be less competition between the industry- 
banking combines and less possibility of 
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merciales; par contre, leffet sur les taux 
dintérét a été plutdt inférieur au Japon par 
rapport A ces pays. Néanmoins, les fluctua- 
tions des taux d’intérét au Japon ont éié con- 
sidérables et dans le passé leur niveau a été, 
d’une facon générale, supérieur au niveau 
pratiqué dans les autres pays industriels. A 
mesure que les marchés des capitaux se déve- 
loppaient au Japon, que les entreprises 
pouvaient compter davantage sur Vautofi- 
nancement et que le pays évoluait vers une 
économie plus ouverte, le niveau des taux 
dintérét a eu tendance a baisser et les 
«directives» susmentionnées ont perdu de leur 
importance. A ce sujet, le gouverneur de la 
Banque du Japon, M. Usami, a fait le com- 
mentaire suivant qui a paru dans la revue 
«The Banker», mai 1968 et qui ne manque pas 
d’intérét. 

Comme les industries japonaises dépen- 
dent des banques pour plus de la moitié 
de leurs besoins de financement des 
investissements, leur activité dans ce 
domaine est fortement influencée par la 
mesure dans laquelle elles peuvent plus 
ou moins facilement emprunter des ban- 
ques. Par ailleurs, comme les banques 
dépendaient constamment, en raison de 
leur manque de liquidité, de la Banque 
du Japon, celle-ci était en mesure de con- 
troler plus facilement le volume du credit 
bancaire. La Banque a également exercé 
un contréle direct sur les investissements 
en restreignant les opérations de crédit 
des banques et a réussi, le cas échéant, a 
modifier la conjoncture dans un temps 
relativement court. Grace a une applica- 
tion appropriée du contrdle moneétaire, 
elle a pu arréter, en moins d’une année, 
la surchauffe de l’économie et la détério- 
ration subségquente de la balance des 
paiements. 


D’autre part, la forte tendance des 
industries A emprunter des banques a eu 
pour conséquence de retarder la création 
du marché des capitaux. Nous ne possé- 
dons pas un mécanisme qui permettrait, 
grace a Vévolution des taux d’intérét, de 
freiner une activité démesurée dans le 
domaine des crédits bancaires ou celui 
des investissements industriels. Alors que 
lV’économie est susceptible de surchauffer 
trés rapidement dés que Vactivité com- 
merciale et industrielle commence a pro- 
gresser, le resserrement du_ contrdle 
monétaire occasionne rapidement un 
début de stagnation de l’activité. Ces lar- 
ges fluctuations de la conjoncture nous 
inquiétent beaucoup. 

Si la dépendance du systéme bancaire 
dimimuait, la compétition entre les gran- 
des sociétés industrielles dans lesquelles 
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excessive investment, and the develop- 
ment of the bond market will be 
accelerated so that the autonomous ad- 
justment mechanism will better function 
through market rates of interest. Thus 
the excessive fluctuation in business 
activity will also be prevented, and this 
should be welcome. The banks’ over- 
lending will also be correct gradually, 
and sound banking practice with emphasis 
on the liquidity position will be 
promoted. 


On the other hand, however, it can’t 
be denied that with a decline in such 
dependence, the effect of tight money 
policy will not reach industrial invest- 
ment activities as quickly as before. It 
will thus be necessary to initiate mone- 
tary control earlier than before and to 
keep better position to control effective 
demand directly. 
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les banques sont intéressées serait moins 
forte et les possibilités d’excés d’investis- 
sements seraient moindres; en méme 
temps l’évolution du marché des capitaux 
serait accélérée de sorte que le méca- 
nisme d’ajustement autonome fonctionne- 
rait mieux grace au jeu des taux d’intérét 
du marché. On éliminerait de cette facon 
aussi les trop grandes fluctuations de l’ac- 
tivité commerciale et industrielle, ce qui 
serait souhaitable. On parviendrait a cor- 
riger graduellement la tendance des ban- 


ques a préter trop largement et on encou- ~ 


ragerait une saine pratique bancaire, 
basée sur la liquidité du systéme. 

On ne saurait nier, cependant, que si 
cette dépendance du systéme bancaire 
venait a diminuer, l’effet d’une politique 
de resserrement du crédit sur les inves- 
tissements industriels ne serait pas aussi 
rapide qu’auparavant. Il y aurait donc 
lieu de déclencher plus tot le mécanisme 
du contrédle monétaire et d’assurer une 
meilleure coordination avec les autorités 
fiscales, qui sont mieux en mesure d’exer- 
cer un contrdle direct sur la demande. 


A detailed account of this subject can be On trouvera une étude détaillée de cette 
found in The Japanese Financial System question dans une publication du Départe- 
March. 1969 by the Economic Research ment de la recherche économique de la Ban- 
Department of The Bank of Japan. que du Japon: «The Japanese Financial Sys- 

tem, Mar. 1969». 
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STANDING COMMITTEE ON COMITE PERMANENT DES 


FINANCE, TRADE FINANCES, DU COMMERCE 
AND ET DES 
ECONOMIC AFFAIRS QUESTIONS ECONOMIQUES 
Chairman M. Gaston Clermont Président 


Vice-Chairman *Mr. Alastair Gillespie Vice-président 


and Messrs. et Messieurs | 
Blair, Gauthier, Leblanc (Laurier), 
* Burton, Gray, Noel, 
Comtois, Harkness, “O’Connell, 
Danforth, Lambert (Edmonton Roberts, 
Danson, West), saltsman, 
* Downey, Latulippe, Trudel— (20). 
Flemming, 
Le greffier du comité, 
Dorothy F. Ballantine 
Clerk of the Committee. 
Conformément a larticle 65(4) b) du 
Pursuant to S.O. 65(4) (b) Réeglement - 
* Replaced Mr. Portelance July 24, 1969. *Remplace M. Portelance le 24 juillet 1969. 
* Replaced Mr. Lewis July 18, 1969. *Remplace M. Lewis le 18 juillet 1969. 
* Replaced Mr. Ritchie September 30, 1969. *“Remplace M. Ritchie le 30 septembre 


1969. 


“Replaced Mr. Kaplan September 30, 1969. *“Remplace M. Kaplan le 30 septembre 
1969. 


ORDER OF REFERENCE 
Monpay, July 21, 1969. 


Ordered,—That the Standing Committee 
on Finance, Trade and Economic Affairs 
be authorized to retain the services of 
expert staff during its consideration of the 
present level of interest rates. 


ATTEST: 


ORDRE DE RENVOI 
Le LUNDI 21 juillet 1969 


Il est ordonné,—Qu’il soit permis au 
comité permanent des finances, du com- 
merce et des questions €conomiques de 
retenir les services d’experts au cours de 
étude concernant le niveau actuel des 
taux d’intérét. 


ATTESTE: 


Le Greffier de la Chambre des communes, 
ALISTAIR FRASER, 
The Clerk of the House of Commons. 
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[Text] 
MINUTES OF PROCEEDINGS 


TUESDAY, September 30, 1969 
(82) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 9.45 
a.m. this day, the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 


Members present: Messrs. Burton, Cler- 
mont, Danforth, Danson, Flemming, Gil- 
lespie, Harkness, Lambert (Edmonton 
West), Leblanc (Laurier), Noél, O’Con- 
nell, Roberts, Saltsman, Trudel—(14). 


Witness: Mr. E. P. Neufeld, Director of 
Graduate Studies, Department of Political 
Economy, University of Toronto. 


On motion of Mr. Danson, seconded by 
Mr. Leblanc (Laurier), it was 

Resolved,—That Mr. Gillespie be re- 
elected as Vice-Chairman of this Com- 
mittee. 


The Chairman reported on the meeting 
of the Sub-Committee on Agenda and 
Procedure which had been held imme- 
diately before this meeting, and it was 
agreed: 


a) That the Committee hear Dr. Neu- 
feld and representatives of the 
Canadian Bankers’ Association on 
September 30, October 1, and 2; 


That the Chairman investigate the 
possibility of hearing the Chairman 
and/or members of the Economic 
Council of Canada on Monday and 
Tuesday, October 6 and 7; 


That the Committee sit on October 
15 and 16 to hear other witnesses 
who had indicated they were pre- 
pared to appear. 


b) 


c) 


The Chairman tabled a letter from 
Messrs. Burton and Saltsman and another 
letter from Mr. Danson and the Clerk was 
directed to distribute copies to the mem- 
bers. 


[Traduction] 
PROCES-VERBAUX 


Le marpI 30 septembre 1969 
(82) 


Le Comité permanent des Finances, du 
commerce et des questions économiques se 
réunit ce matin 4 9 h 45 sous la présidence 
de M. Clermont, président. 


Députés présents: MM. Burton, Cler- 
mont, Danforth, Danson, Flemming, Gil- 
lespie, Harkness, Lambert (Edmonton- 
Ouest), Leblane (Laurier), Noél, O’Con- 
nell, Roberts, Saltsman, Trudel—(14). 


Témoin: M. E. P. Neufeld, directeur des 
études supérieures, département de l’éco- 
nomie politique, Université de Toronto. 


Sur la proposition de M. Danson, avec 
Vappui de M. Leblanc (Laurier), il est 
décidé, 

—Que M. Gillespie soit réélu  vice- 
président du Comité. 


Le président fait le rapport de la réu- 
nion du sous-comité de l’ordre du jour et 
de la procédure qui avait été tenue immé- 
diatement avant cette réunion et il a été 
décide: 

a) Que le Comité entende M. Neufeld et 

les représentants de l’Association cana- 

dienne des banquiers le 30 septembre, 
le 1°" octobre et le 2 octobre; 


b) Que le président étudie la possibilité 
d’entendre le président et/ou les mem- 
bres du Conseil économique du Canada 
le lundi et le mardi 6 et 7 octobre; 


c) Que le Comité siége le 15 octobre et 
le 16 octobre pour entendre les autres 
témoins qui ont exprimé le désir de se 
présenter devant le Comité. 


Le président dépose une lettre de MM. 
Burton et Saltsman et une autre lettre de 
M. Danson et le secrétaire du Comité est 
prié d’en distribuer des exemplaires aux 
membres. 
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The Chairman tabled a document en- 
titled, Hearings before the Committee on 
Banking and Currency, (U.S.) House of 
Representatives Ninety-first Congress, 
First Session, on Increase, in Prime In- 
terest Rates, and the Clerk was directed 
to obtain. additional copies for. distribution 
to the members. 


On motion of Mr. Gillespie, seconded by 
Mr. Lambert (Edmonton West), it was 


Resolved,—That the Committee employ 
Dr. E. P. Neufeld and Dr. Vily Leroy as 
experts, in accordance with the Order of 
Reference of July 21, 1969. 


The Committee resumed consideration 
of interest rates and Dr. Neufeld was 
called. At the request of the Chairman, 
he commented upon and explained the 
paper which he had prepared for the Com- 
mittee and copies of which had been dis- 
tributed earlier. 


On motion of Mr. Roberts, seconded by 
Mr. Flemming, it was 

Resolved,—That Dr. Neufeld’s brief and 
others to be presented on this subject be 
printed as appendices to the Minutes of 
Proceedings and Evidence (For Dr. Neu- 
feld’s brief see Appendix CCCC). 


Dr. Neufeld was questioned on points 
raised in his paper. 


The questioning continuing, at 12.25 p.m. 
the Committee adjourned until 2.00 p.m. 
this day. 


AFTERNOON SITTING 
(83) 


The Committee resumed at 2.03 p.m. 
with the Vice-Chairman, Mr. Gillespie, 
presiding. 


Members present: Messrs. Burton, Cler- 
mont, Danforth, Danson, Downey, Flem- 
ming, Gillespie, Harkness, Lambert (Ed- 
monton West), Latulippe, Noel, O’Connell, 
Roberts, Saltsman, Trudel,—(15). 


Witness: Dr. Neufeld. 


Le président dépose un document inti- 
tulé, Hearings before the Committee on 
Banking and Currency, (U.S.) House of 
Representatives Ninety-first Congress, 
First Session, on Increase, in Prime Inter- 
est Rates et le secrétaire est prié d’obtenir 
des exemplaires supplémentaires pour dis- 
tribuer aux membres. 


Sur la proposition de M. Gillespie, ap- 
puyé par M. Lambert (Edmonton-Ouest), 
il est décidé: 

—Que le comité retienne les services de 
M. E. P. Neufeld et de M. Vily Leroy en 
tant qu’experts-conseils, en vertu du man- 
dat du 21 juillet 1969. 


Le Comité reprend |’étude des taux d’in- 
téréts et M. Neufeld est invité a parler. 
A la demande du président, il commente 
et il explique le document qu’il a préparé 
pour le Comité et dont des exemplaires 
ont été distribués plus tot. 


Sur la proposition de M. Roberts, ap- 
puyé par M. Flemming, il est décidé: 

que le mémoire de M. Neufeld et les 
autres mémoires présentés sur le sujet 
soient publiés sous forme d’appendice au 
procés-verbal et aux témoignages (le mé- 
moire de M. Neufeld se trouve a Vappen- 
dice CCCC). 


Les membres du Comité interrogent M. 
Neufeld sur les sujets qu’il traite dans son 
mémoire. 


La période de questions se poursuit, 
lorsqu’a 12 h. 25, le Comité s’ajourne jus- 
qu’a 2 heures le méme jour. 


SEANCE DE L’APRES-MIDI 
(83) 


Le Comité reprend ses travaux a 14 h. 
03 sous la présidence de M. Gillespie, vice- 
président. 


Députés présents: MM. Burton, Clermont, 
Danforth, Danson, Downey, Flemming, 
Gillespie, Harkness, Lambert (Edmonton- 
Ouest), Latulippe, Noél, O’Connell, Rob- 
erts, Saltsman, Trudel (15). 


Témoin: M. Neufeld. 
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be 


Questioning of the witness, Dr. Neufeld, Le Comité continue a poser des ques- 


was continued. 


tions a M. Neufeld. 


At 3.10 p.m. the Chairman resumed the A 15 h. 10, M. Gillespie céde le fauteuil 


Chair. 


présidentiel au président. 


The questioning continuing, at 5.25 p.m. La période de questions se continuant, 
the Committee adjourned until 9.30 am., 4 5 h. 25 le Comité s’ajourne jusqu’au 


Wednesday, October 1, 1969. 


mercredi 1°" octobre 1969 a 9 h. 30 du 
matin. 


Le greffier du Comité, 
Dorothy F. Ballantine, 
Clerk of the Committee. 
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[Texte] 
EVIDENCE 
(Recorded by Electronic Apparatus) 
Tuesday, September 30, 1969 
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The Chairman: Good morning, gentlemen, 
and welcome to the Finance Committee. You 
seem to be in good humour for our fall 
meetings. I hope you all had a very good 
month of August. One of my colleagues asked 
me how I spent the summer. I said there was 
no summer, because it lasted only one month. 

You have received the agenda for this 
morning’s meeting, gentlemen. As you know, 
our first witness will be Dr. Neufeld, followed 
by a representative of The Canadian Bankers’ 
Association, but we have a few matters to 
settle before we proceed with Dr. Neufeld. 

First of all, no doubt you are aware that 
your Committee does not have a vice-chair- 
man. Our former vice-chairman and col- 
league, Mr. Gillespie, was absent for a period 
of time, and he was replaced. 

I am now prepared to receive your sugges- 
tions. Mr. Danson? 


Mr. Danson: On behalf of an unbiased 
group, Mr. Chairman, I would like to nomi- 
nate Mr. Alastair Gillespie as Vice-Chairman 
of the Committee. 


The Chairman: You cannot do that on 
behalf of a group. You have to make that 
motion on your own. 


Mr. Danson: Arising out of my own 
enthusiasm, Mr. Chairman, I put in nomina- 
tion the name of my friend and colleague, Mr. 
Alastair Gillespie. 


M. Leblanc (Laurier): J’appuie, monsieur le 
président. 


Le président: Appuyé par M. Fernand 
Leblanc. 

Are there 
gentlemen? 

It is moved by Mr. Danson, seconded by 
Mr. Fernand Leblanc, that Mr. Gillespie be 
Vice-Chairman of the Standing Committee 
on Finance, Trade and Economic Affairs. Is 
this agreed? 


any further nominations, 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: The members of the Sub- 


[Interprétation ] 
TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 


Le mardi 30 septembre 1969 


Le président: Bonjour messieurs, bienvenue 
au comité des Finances. Vous semblez étre 
en pleine forme pour les séances a venir. 
J’espére que vous avez passé de bonnes 
vacances, en aout en tous les cas. Un de mes 
collegues m’a demandé comment j’ai passé 
été. Je lui ai répondu qu’il n’y a pas eu d’été 
parce qu’il n’a duré qu’un mois. Vous avez 
recu Vordre du jour de la séance de ce matin. 
Comme vous savez, notre premier témoin sera 
‘MM. Neufeld qui sera suivi des représentants 
de l’Association canadienne des banquiers, 
mais avant de passer a ceci, nous avons quel- 
ques questions 4 régler. D’abord, vous savez 
que votre comité n’a plus de vice-président. 
Notre ancien vice-président, notre collégue, 
M. Gillespie, a été absent pendant quelque 
temps puis remplacé. Je suis prét a accepter 
une motion. Monsieur Danson? 


M. Danson: Monsieur le président, je me 
fais le porte-parole des membres impartiaux 
pour proposer le nom de M. Alastair Gillespie 
comme vice-président. 


Le président: Vous ne pouvez pas le faire 
au nom d’un groupe, mais bien en votre nom. 


M. Danson: Je me laisse emporter par mon 
propre enthousiasme. Je voudrais proposer M. 
Alastair Gillespie comme vice-président. 


Mr. Leblanc (Laurier): I second the motion, 
Mr. Chairman. 


The Chairman: Seconded by Mr. Fernand 
Leblanc. 

Y a-t-il d’autres nominations, messieurs? La 
motion faite par M. Danson que M. Gillespie 
soit vice-président du comité permanent des 
Finances, du Commerce et des Questions éco- 
nomiques est secondée par M. Fernand 
Leblanc. Etes-vous d’accord? 


Des voix: D’accord. 


Le président: Les membres du sous-comité 


Committee on Agenda and Procedure had a du programme et de la procédure ont discuté 
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[Text] 

15- or 20-minute discussion and a few subjects 
were discussed. One of them was the matter 
of night sittings, and what dates we will sit 
after this week if we have witnesses. From 
the sheet that was distributed to you today 
you will notice that no witnesses will be 
appearing next week. There is a possibility 
that representatives of the Economic Council 
of Canada may be ready to come before our 
Committee on October 6. 


The suggestion was made that we could sit 
on October 6 and 7, and then resume our 
hearings on October 15. October 13 is Thanks- 
giving Day, and the suggestion was that 
members should be free on October 14 to look 
after their constituency affairs, and that we 
sit on October 15, 16 and 17. We have a 
number of witnesses arranged for that week. 


Is there any discussion on our sitting days, 
gentlemen? 


M. Leblanc (Laurier): Monsieur le prési- 
dent, je me demande si nous ne pourrions pas 
établir notre horaire de facon a ce que nous 
puissions, tout comme les autres députés, aller 
a l’occasion dans notre circonscription, soit les 
lundi et vendredi et siéger les mardi, mer- 
credi et jeudi de chaque semaine d’ici a ce 
que la Chambre reprenne ses travaux le 22 
octobre? 


The Chairman: I do not think we will sit 
during the week of October 22, Mr. Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Oui, évidemment, je 
n’exclus pas la semaine ot nous allons com- 
mencer a siéger officiellement, a savoir celle 
du 22. C’est évident. 


The Chairman: Mr. Leblanc, there was no 
agreement that we sit either tonight or 
tomorrow night, but that we might possibly 
sit on Thursday night to leave the way clear 
to get away on Friday. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): En plus de 
cela, monsieur le président, je veux vous rap- 
peler que notre parti a un congrés trés impor- 
tant et une réunion préliminaire sera tenue 
dans cette salle le mercredi le 8 octobre. Nous 
tiendrons notre congrés le 9 et alors, cette 
semaine-la pourrait difficilement...On nous a 
de plus demandé de collaborer avec nos 
collegues du parti néo-démocratique pour la 
fin du mois, ceci doit done entrer en ligne de 
compte. 


M. Leblanc (Laurier): C’est une raison vala- 
ble, monsieur le président, parce que je crois 
qu’il faut donner une chance aux conser- 
vateurs et aux néo-démocrates de s’occuper 
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[Interpretation | 


environ quinze ou vingt minutes sur un cer- 
tain nombre de questions; notamment sur les 
séances du soir et quand nous siégerons la 
semaine prochaine si nous avons des témoins 
a entendre. Vous pouvez constater d’aprés 
votre ordre du jour qu’aucun témoin n’est 
prét a venir témoigner la semaine prochaine. 
Il est possible cependant que les représentants 
du Conseil économique du Canada puissent 
venir témoigner le 6 octobre. 

On a proposé qu’on siége le 6 et le 7 octobre, 
pour ensuite reprendre nos séances le 15 octo- 
bre. Le 13 est un jour de congé, c’est le jour 
d’Action de Graces; on a laissé entendre que 
les députés devraient étre libres le 14 pour 
s’oecuper de leurs propres affaires. Ensuite, 
on pourrait siéger les 15, 16 et 17, trois jours 
de suite. Nous avons quelques témoins qui 
pourraient venir ici ces jours-la. 

Y aurait-il d’autres points a discuter a ce 
sujet, messieurs? 


Mr. Leblanc (Laurier): Mr. Chairman, I 
wonder whether we could organize our 
schedule so that, like the other members, we 
could occasionally go back to our constituen- 
cies, on Mondays and Fridays for instance, 
and we could sit on Tuesdays, Wednesdays 
and Thursdays of each week until the House 
resumes its work on October 22? 


Le présideni: Je ne crois pas que nous 
siégerons pendant la semaine du 22 octobre, 
monsieur Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): Yes, of course, I do 
not exclude the week when we start sitting 
officially on October 22. That’s obvious. 


Le président: Monsieur Leblanc, nous ne 
nous étions pas mis d’accord pour siéger ce 
soir ou demain soir, mais il est possible que 
nous siégions jeudi soir afin d’étre libres 
vendredi. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Moreover, 
Mr. Chairman, I wish to remind you that our 
party has a very important convention and a 
preliminary meeting will be held in this room 
on Wednesday, October 8. We shall hold our 
convention on October 9 and then that week 
it would be difficult. Moreover, we have been 
asked to cooperate at the end of the month 
with our colleagues of the New Democratic 
Party, and this should be taken into account. 


Mr. Leblanc (Laurier): That is a valid rea- 
son, Mr. Chairman, because I think we must 
also give Conservative and NDP members a 
chance to busy themselves with their own 
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[Texte ] 


également de leur parti puisqu’ils en ont un 
grand besoin, et j’abonderais dans ce sens. 


The Chairman: I have doubts relative to 
your last remarks, Mr. Leblanc. I cannot see 
our Committee sitting without representation 
from all the parties in the House of Com- 
mons. Today, up to now, there is one party 
that is not represented, but we have a 
quorum; and, furthermore, it has been agreed 
that we can sit and hear witnesses and take 
evidence even without a quorum. 


I would like to have your reaction on the 
dates suggested. If it is possible, by a night 
sitting on Thursday, to forego our Friday 
meeting, would this be agreeable; and then 
next week, on October 6 and 7 and the week 
after, the 15th, 16th and 17th. Is your reaction 
to that suggestion agreeable, gentlemen? 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: According to the list which 
has been distributed you will see that num- 
bers 1 and 3 are the groups or individuals 
who have indicated by letter that they are 
willing and ready to come before our Com- 
mittee to present briefs and reply to questions 
directed to them by you. No. 2 shows the 
groups that were contacted after July 22. 

The Canadian Federation of Agriculture, 
have indicated they are prepared to come 
before our Committee by October 13 or later. 
I telephoned the Canadian Labour Congress 
and spoke with the President, Mr. Donald 
MacDonald. I followed up the invitation with 
a letter the same day, but up to now we have 
received no reply. When I spoke with Mr. 
MacDonald he gave some indication that his 
group would be ready to come before our 
Committee. The Canadian Life Insurance 
Association have a brief and will be ready to 
come before our Committee after the middle 
of October. 


I spoke with a ranking officer of the Confé- 
dération des Syndicats Nationaux, not the 
chairman, because the chairman was away at 
the time and I sent a letter, but up to now 
there has been no reply. I have had no writ- 
ten reply from the Economic Council of 
Canada, but yesterday I received a telephone 
call at home from the secretary, I think, of 
the Economic Council of Canada, Mr. Belaire, 
who is supposed to be here today. He 
informed me that the members of the Eco- 
nomic Council of Canada may be ready to 
come before our Committee next week. 

Fédération des travailleurs du Québec. J’ai 
parlé a la secrétaire particuliére du président, 
M. Roberge, et j’ai écrit le méme jour. Jus- 
qu’ici, aucune réponse. 
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party matters since they are in great need of 
this. I am ready to agree with this. 


Le président: Je ne sais pas, monsieur 
Leblanc, si vos derniéres remarques sont 
appropriées mais en tout cas, je pense qu’il 
faut tenir compte de tous les partis. Jusqu’ici, 
en tout cas, il y a un parti qui n’est pas 
représenté, mais nous sommes en nombre; il a 
été convenu que nous pouvons siéger ici 
méme quand nous ne sommes pas en nombre 
pour entendre les témoins et consigner leurs 
témoignages. Je voudrais savoir ce que vous 
pensez des dates proposées. Etes-vous d’ac- 
cord de siéger tous les jours cette semaine et 
si possible jeudi soir afin de ne pas siéger 
vendredi; puis ensuite, le 6 et le 7 de la 
semaine prochaine, puis les 15, 16 et 17 de la 
semaine suivante. Etes-vous d’accord, mes- 
sieurs? 


Des voix: D’accord. 


Le président: La liste que vous avez ici, 
indique aux numéros 1 et 2 les groupes ou 
personnes qui nous ont laissé entendre par 
lettre qu’ils étaient disposés 4 venir témoigner 
devant notre comité pour présenter des 
mémoires ou répondre aux questions que les 
députés voudront bien leur poser. Le numéro 
2 indique les groupes avec lesquels nous som- 
mes entrés en contact aprés le 22 juillet. La 
Fédération canadienne d’agriculture a fait 
savoir qu’elle est disposée a venir témoigner 
au Comité vers le 13 octobre ou plus tard. J’ai 
téléphoné au Congrés du travail du Canada et 
j’ai parlé au directeur, M. Donald MacDonald. 
J’y ai envoyé une lettre d’invitation, mais 
nous n’avons pas recu de réponse jusqu’a 
présent, hors de ma correspondance télépho- 
nique avec M MacDonald, ce dernier m’a 
laissé entendre que son association est dis- 
posée a venir au Comité. La Canadian Life 
Insurance Association a préparé un mémoire 
et elle est disposée 4 se présenter au Comité 
apres la mi-octobre. 

J’ai parlé a un fonctionnaire supérieur et 
non a son président, qui était absent, et je 
leur ai fait parvenir une lettre mais je n’en ai 
pas encore obtenu de réponse; il en va de 
méme du Conseil économique du Canada dont 
le secrétaire, M. Bélaire, qui devait étre ici 
aujourd’hui m’a téléphoné chez moi. Il m’a 
informé que les membres du Conseil économi- 
que du Canada seront disposés 4 venir témoi- 
gner au Comité la semaine prochaine. 


The Quebec Federation of Labour. I spoke 
with the private secretary of the President, 
Mr. Roberge, and I wrote on the same day. So 
far, there has been no answer. 
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Investments Dealers Association of Canada 
will be ready by October 8; the National 
Farmers Union will be ready by the week of 
October 13, but preferably the 15th; the 
Prices and Income Commission are mentioned 
on your list, but they have replied “no”. I will 
ask our Clerk to read the letter I received 
from Mr. Young. 


The Clerk of the Committee: 
Dear Mr. Clermont: 


Your letter of September 19 did not 
reach this office until yesterday and I 
have now had a chance to discuss it with 
my colleagues. 

It is our view that unlike the Bank of 
Canada, the Prices and Incomes Commis- 
sion does not possess any special exper- 
tise on the subject of interest rates and is 
not, therefore, in a position to provide 
anything fresh for your Committee. It is 
our understanding, moreover, that a 
motion was put on the order paper at the 
last session looking to the establishment 
of a Joint Senate and House Committee 
on Price Stability, Incomes and Employ- 
ment to deal with matters which lie 
directly within our terms of reference. In 
order to avoid duplication and confusion 
we assume that the House would prefer 
that we report through that Committee. 

While we do not think it would be 
appropriate for the Commission to appear 
before your Committee, we will certainly 
follow its deliberations with interest. 


The Chairman: I have made some enquiries 
about the establishment of that particular 
committee and we cannot trace any order of 
the House of Commons that such a committee 
would be established. I talked yesterday with 
the Government House Leader and he is sup- 
posed to give me information later on on that 
subject, too, which I will pass on to you, 
gentlemen. 

The last one on the list is the Trust Compa- 
nies Association of Canada. I understand their 
Executive Director, Mr. Nelson, will be here 
today to discuss a possible date to appear 
before our Committee. 

I have received three letters, one from Mr. 
Burton, one of our colleagues, another one, a 
joint letter from two of our colleagues, Mr. 
Saltsman and Mr. Burton and the third one 
from another of our colleagues, Mr. Danson. 
Do you want our Clerk to read those letters 
or should these letters be... 
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L’Investments Dealers Association of Can- 
ada pourra témoigner a partir du 8 octo- 
bre; ’Union nationale des cultivateurs viendra 
la semaine du 13 octobre, de préférence le 15; 
la Commission des prix et des revenus, qui 
est incluse sur votre liste, a répondu qu’elle 
ne témoignerait pas. Et je demanderai a notre 
secrétaire de lire la lettre que nous avons 
recue de M. Young. 


La secrétaire: 
Monsieur Clermont, 


Votre lettre du 19 septembre ne nous 
est parvenue qu’hier et j’ai pu discuter 
du contenu avec mes collegues. 


Notre commission, contrairement a la 
Banque du Canada n’a pas a sa disposi- 
tion d’expertises sur les taux d’intérét et 
n’est donc pas en mesure de présenter 
rien de neuf a votre comité. Nous croyons 
comprendre qu’on a proposé pendant la 
derniére session d’établir un comité con- 
joint de la Chambre et du Sénat sur la 
stabilité des prix, des revenus et des 
emplois ou. nous pourrions traiter de 
sujets qui relevent directement de notre 
compétence. Afin qu’il n’y ait pas double 
emploi, je pense qu’il vaudrait mieux 
faire rapport a ce comité. 


Donc, bien que nous ne pensons pas qu’il 
conviendrait que notre Commission 
vienne témoigner devant votre comité, 
nous suivrons certainement ses délibéra- 
tions avec intérét. 


Le président: J’ai fait une petite enquéte au 
sujet de la création d’un tel comité et 4 mon 
avis il n’y avait pas d’ordre de la Chambre 
des communes en vue de créer un tel comité 
et j’ai parlé hier avec le leader du gouverne- 
ment a la Chambre et il doit me donner des 
renseignements sur cette question, que je 
vous communiquerai par la suite. 


Enfin, il y a ’Association des fiduciaires du 
Canada dont les représentants se présenteront 
ici vers la fin octobre. M. Nelson, son direc- 
teur exécutif sera disposé a discuter d’une 
date avec notre comité. 

J’ai également recu trois lettres, l’une de M. 
Burton, un de nos collégues, l’autre de deux 
de nos collegues, MM. Saltsman et Burton et 
la troisieme de M. Danson, un autre de nos 
collegues. Voulez-vous qu’on vous lise ces let- 
tres ou tout simplement qu’elles soient... 
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Mr. Lambert (Edmonton West): This is 
steering committee business. Mr. Chairman, 
with the greatest respect, we should deal with 
them in the Steering committee and report 
back, but we should not go through the whole 
thing again. 


The Chairman: Yes, Mr. Lambert, but as I 
said, we had only about 15 minutes for a 
meeting with our steering committee and our 
Clerk did not have time to prepare a report 
from that steering committee meeting to help 
our Committee. 


Mr. Roberts: You could circulate those let- 
ters if you think there would be the interest, 
mir. (Chairman. 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: There was a suggestion 
made that your Committee try to have a copy 
of the printed evidence of the investigation 
into the increase in prime interest rates in the 
United States. We have received 18 printed 
copies and I will ask our Clerk to try to get 
two more so there then will be enough to go 
around. Also, our colleague, Mr. Herb Gray, 
will meet with Mr. Patman on October 1 in 
Washington to discuss interest rates. 

My last item of business before we start 
with Dr. Neufeld, is to seek your approval for 
the two professors who have been preparing 
papers for this Committee, Dr. Neufeld from 
Toronto and Professor Vily Le Roy from 
Montreal. If this meets with your approval I 
am ready to receive a motion on that. 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I would so 
move. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I second the 
motion. 


The Chairman: Mr. Saltsman.. 


Mr. Salisman: You mentioned the meeting 
of Mr. Gray with Mr. Patman. I wondered 
why it was organized in this particular way. 
Was Mr. Gray appointed by the government 
to meet with Mr. Patman? 


The Chairman: No. 


Mr. Saltsman: There was no decision made 
by the Committee on this that I can recall. 


The Chairman: No, but Mr. Gray is in 
Washington this week to attend the annual 
meeting of the International Monetary Fund. I 
am sorry. The Clerk has just told me that this 
has nothing to do with the motion we have 
before our Committee, Mr. Saltsman. I will 
give you the floor later. 
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M. Lambert (Edmonton-Ouest): Non, je 
pense que le comité directeur pourra s’occu- 
per de tout ceci. Monsieur le président, sauf 
votre respect, le comité directeur devrait s’en 
occuper puis faire rapport, mais nous ne 
devrions pas tout recommencer. 


Le président: Monsieur Lambert, nous 
n’avons eu qu’une réunion de quinze minutes 
auparavant, et notre secrétaire n’a pas eu le 
temps de préparer un rapport du comité 
directeur. 


M. Roberts: Vous pourriez peut-étre distri- 
buer ces lettres et nous les faire lire, si vous 
estimez qu’elles sont intéressantes. 


Des voix: D’accord. 


Le président: On a proposé que le comité 
obtienne des exemplaires d’une enquéte sur 
VYaugmentation des taux d’intérét préférentiel 
aux Etats-Unis. Nous avons recu 18 copies et 
j’?en demanderai deux autres au secrétaire 
afin de pouvoir les faire circuler. En outre, 
notre collégue, M. Herb Gray rencontrera M. 
Patman le 1° octobre, 4 Washington, en octo- 
bre, au sujet de cette question des taux 
d’intérét. 

Et enfin, avant de demander a M. Neufeld 
de présenter son mémoire, j’aimerais vous 
demander de donner votre approbation aux 
deux mémoires qu’ont préparés M. Neufeld, 
de Toronto, ainsi que le professeur Vily Le 
Roy, de Montréal pour le Comité. Si vous 
approuvez, je suis prét a accepter une motion. 


M. Gillespie: Je le propose. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): J’appuie la 
motion. 


Le président: Monsieur Saltsman. 


M. Salisman: Vous avez parlé de la réunion 
de M. Gray et de M. Patman. Je me demande 
pourquoi elle a été organisée de cette facon. 

M. Gray a-t-il été nommé par le 
gouvernement? 


Le président: Non. 


M. Salisman: Le comité n’a pris aucune 
décision A ce sujet si je me rappelle bien. 


Le président: Non. Mais M. Gray est a 
Washington cette semaine en vue d’assister a 
la réunion annuelle du Fonds monétaire in- 
ternational. Pardon, je m’excuse, le secrétaire 
me dit a l’instant que ceci n’a rien a voir avec 
la motion qui est présentée devant le comité 
en ce moment. Je vous donnerai la parole 
plus tard. 
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It has been moved by Mr. Gillespie and 
seconded by Mr. Saltsman that the two 
professors mentioned be appointed to assist 
our Committee. Is this agreeable? 


Motion agreed to. 


The Chairman: You may have the floor 
now, Mr. Saltsman. 


Mr. Salisman: I just wondered if we could 
have an explanation why it is Mr. Gray who 
is meeting with Mr. Patman rather than a 
representative group of the Committee. 


The Chairman: You are aware that Mr. 
Gray is a member of this Committee. I was 
supposed to go to Washington this week, too, 
but the fact that the Chairman of this Com- 
mittee called for meetings this week, I could 
not go so I asked Mr. Gray to replace me. It 
was suggested by you, too, Mr. Saltsman, when 
I talked to you on the telephone that maybe a 
member of this Committee could get in touch 
with somebody in the United States to find 
out if it would be possible, first, to obtain 
printed proceedings of similar committees in 
the United States and, second, to inquire if it 
would be possible for witnesses that have 
appeared before such a Committee in the 
United States to come to Canada. 
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Mr. Salisman: This is then the purpose of 
this visit. 


The Chairman: Because I could not attend 
the annual meeting in Washington I asked 
Mr. Gray to attend on my behalf. 

Are there any other questions on that, gen- 
tlemen? If not, we will resume consideration 
of interest rates. 

Our witness today is Dr. E. P. Neufeld, Di- 
rector of Graduate Studies, Department of 
Political Economy, University of Toronto. Dr. 
Neufeld, witnesses usually do not read their 
briefs fully but give explanations in respect 
of certain parts of them and then questions 
are directed by members. All members have a 
copy of the brief. 


Dr. E. P. Neufeld (Director of Graduate 
Studies, Department of Political Economy, 
University of Toronto): Thank you very 
much, Mr. Chairman. 

I would like to place the whole of my brief 
in evidence. I will not read the brief this 
morning, following the suggestion of the 
Chairman, but I will isolate or identify those 
points in the brief that seem to me to stand 
out prominently. 

I should say that it is a pleasure and an 
honour for me to discuss with you the matter 
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Acceptez-vous la motion présentée par M. 
Gillespie et appuyée par M. Salisman en vue 
de nommer ces deux professeurs comme con- 
seillers de notre comité? 


La motion est adoptée. 


Le président: Vous pouvez prendre la 
parole maintenant, monsieur Saltsman. 


M. Saltsman: Est-ce que vous pourriez me 
dire pourquoi M. Gray rencontre M. Patman 
plut6t qu’un groupe représentant notre 
comité? 


Le président: Vous savez que M. Gray est 
un membre de ce comité. Je devais aussi aller 
a Washington cette semaine moi-méme, mais 
le président du comité a organisé des réu- 
nions pour cette semaine et je ne pouvais 
donc pas aller et j’ai demandé a M. Gray de 
me remplacer. Vous méme, monsieur Salts- 
man m’avez proposé lors d’une communica- 
tion téléphonique qu’un membre du comité 
entre en contact avec un représentant des 
Etats-Unis pour savoir s’il serait possible tout 
dabord d’obtenir des comptes rendus de 
comités semblables aux Etats-Unis afin que 
les témoins qui se sont présentés devant le 
comiié américain puissent venir témoigner 
devant notre Comité. 


M. Salisman: Voila donc le but de la visite. 


Le présideni: Etant donné que je ne pou- 
vais me rendre a Washington, j’ai donc 
demandé a M. Gray de m’y remplacer. D’au- 
tres questions, messieurs? Sinon, nous allons 
reprendre l’étude des taux d’intérét. 


Notre témoin aujourd’hui est le professeur 
B®. P. Neufeld, directeur des études superieu- 
res du département d’Economie politique a 
lV’Université de Toronto. Monsieur Neufeld, 
habituellement les témoins ne lisent pas leur 
mémoire au complet, mais ils l’expliquent 
simplement et répondent aux questions que 
les membres lui posent. Tous les membres ont 
une copie de votre mémoire. 


M. E. P. Neufeld (directeur des Etudes supé- 
rieures au Département d’économie politique 
a l’Université de Toronto): Merci bien, mon- 
sieur le président. Je voudrais déposer tout 
mon mémoire officiellement, mais je ne vou- 
drais pas le lire ce matin, comme me le 
demande le président; toutefois, je voudrais 
mettre en relief ses points saillants. Je puis 
vous dire que c’est un plaisir et un honneur 
pour moi de me présenter devant vous et de 
discuter des questions de taux d’intérét au 
Canada, et de leur relation avec les taux 
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of present interest rates in Canada and their 
relation both to rates in other countries and 
to economic conditions in Canada and 
elsewhere. 


I think that it is useful to form an impres- 
sion on what has happened to interest rates in 
this couniry. In order to form such an impres- 
sion I have drawn what I refer to here as 
Chart 1 which shows Canadian interest rates 
over the period 1965 to 1969. I have chosen a 
spectrum of rates from conventional mort- 
gages down to very short-term government 
securities and also the Bank of Canada’s bank 
rate. The bank rate is shown in a somewhat 
darker line than the other rates on Chart 1. 

The detailed figures that accompany that 
chart, as shown in Table 1 on page 2, give 
you an impression of the percentage point 
increase in the various kinds of interest rates 
shown on Chart 1. I do not think there is any 
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need to discuss those rates individually 
because what clearly stands out is that all 
rates have gone up very substantially indeed. 
I think that the principal conclusion that one 
can draw from this is that it is not particular- 
ly important to fasten on to a particular 
interest rate and ask why it has risen because 
Since all interest rates have risen I would 
expect that there are common influences at 
work that are affecting all interest rates. But 
you can see in Table 1 that, generally speak- 
ing, since 1965 interest rates in Canada have 
gone up by about 3 percentage points, some a 
little less and some a bit more. This extends 
over the whole range of security and other 
financial claims from conventional mortgages, 
NHA mortgages, down to short-term govern- 
ment treasury bills. 


Another point that I would like to make is 
that the Canadian interest rate experienced is 
not really unique when compared with that of 
a number of other countries. In order to gain 
an impression of the Canadian experiences 
compared with that of other countries I have 
drawn several other charts. Chart 3 shows the 
trend in Canadian and United States treas- 
ury bills as well as the difference in yield 
between those two. short-term securities. 
Chart 4, shows the trend in Canadian provin- 
cial bond yields and the trend in U.S. corpo- 
rate AAA bonds as well as the difference 
between the two. I have picked those two 
because when Canadian provinces borrow in 
the United States I think they are more fre- 
quently compared with the U.S. AAA corpo- 
rate bonds than possibly with any other 
bonds. Also, there is a reasonably good mar- 
ket in those bonds which is not distorted by 
special tax provisions and so on. So I think 
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d’autres pays ainsi que de la situation écono- 
mique au Canada et a l’étranger. 


Je pense qu’il est utile de savoir quelle a 
été Vévolution des taux d’intérét au Canada. 
Afin de faciliter les choses, j’ai dressé le 
tableau n° 1 gui montre les taux d’intérét de 
1965 a 1969. J’ai choisi un certain nombre de 
taux a partir des taux d’hypothéques ordinai- 
res jusqu’aux taux a court terme des titres 
émis par le gouvernement et les taux bancai- 
res de la Banque du Canada. Le taux ban- 
caire est indiqué en traits plus sombres au 
graphique n° l. 

Les chiffres détaillés qui accompagnent ce 
graphique figurent au tableau 1 de la page 2 
et vous donnent une idée de l’augmentation 
en pourcentage des divers taux d’intérét au 
tableau n° 1. Je ne crois pas qu’il soit néces- 
saire de discuter de ces taux un a un parce 
que ce qui apparait nettement c’est que tous 
les taux ont augmenté d’une facon trés impor- 
tante. Je pense que la principale conclusion 
qu’on puisse tirer de ce tableau, c’est qu’il 
n’est pas particuliérement important de se 
pencher sur un taux d’intérét particulier pour 
étudier pourquoi il a augmenté, car comme 
tous les taux ont augmenté, il faudrait plutét 
étudier les facteurs généraux qui ont pro- 
voqué cette augmentation. Mais vous pouvez 
constater au tableau n° 1 que d’une facon 
générale depuis 1965, les taux d’intérét au 
Canada ont augmenté selon un taux de 3 p. 
100 et parfois un peu plus, et ceci sur l]’en- 
semble des titres et des autres créances des 
hypothéques ordinaires, aux préts LNH et 
aux bons du trésor a court terme. 


Un autre point que je voudrais signaler 
aussi c’est que le taux d’intérét canadien ne 
présente pas des particularités tellement dif- 
férentes de celles des autres pays en somme. 
J’ai préparé d’autres graphiques comparant la 
situation canadienne avec celle des autres 
pays. Le graphique 3 montre la tendance des 
bons du trésor américains et canadiens et la 
différence du rendement entre ces deux types 
de vaieur Aa court terme. Le graphique n° 4 
indique la tendance et la différence du rende- 
ment des obligations émises par les provinces 
et des obligations AAA des sociétés américai- 
nes. J’ai choisi ces deux sortes d’obligations 
parce qu’on les compare habituellement. De 
plus, le marché est assez bon et n’est pas 
faussé par des dispositions spéciales concer- 
nant Vimpdt. Je pense que ceci vous donne 
une trés bonne idée de la tendance des taux 
d’intérét entre les deux pays. Enfin, le graphi- 
que 5 montre le taux préférentiel de prét des 
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this gives a fairly good indication of the trend 
in interest rates between the two countries. 
Finally, in Chart 5 I show the commercial 
banks’ prime loan rate in Canada and in the 
United States. 


If I may just direct your attention for a 
moment to Chart 2 I think it is almost instan- 
taneously apparent that we cannot argue that 
the gap between Canadian and United States 
treasury bills is unusual. The second from the 
bottom dark line on Chart 3 shows the 1958 
to 1968 average gap between the two treasury 
bill yields. It shows that over much of 1969 
the gap has been dead-on the long-term aver- 
age. So that I think we have to say that in 
this area at least the U.S. interest rate experi- 
ence has been virtually identical to our own. 


If you look at Chart 4, you can make almost 
the same generalization. There you can see 
that the spread between Canadian provincial 
bond yields and U.S. corporate AAA yields 
has not changed very much over the recent 
period. There was a period in late 1968 and 
early 1969 when it tended to move up some- 
what, but even then not all that much, and 
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then it has declined again. So that the spread 
has increased fractionally but really not all 
that much. And because the spread has 
increased only to such a small extent it is 
quite conceivable that that is explained by 
peculiar institutional factors and not really 
fundamental forces in the two countries. The 
general impression I get is that the interest 
rate experience there has also been very simi- 
lar in the two countries. 

Then if you look at Chart 5, which shows 
the commercial banks’ prime loan rates in the 
two countries, it suggests that we are in a 
period now where the rates are the same in 
the two countries which, in terms of historical 
perspective, is unusual because usually com- 
mercial bank interest rates have, I think, 
tended to be higher in Canada than in the 
United States, just as almost all interest rates 
that I have ever examined tend to be higher 
than comparable interest rates in the United 
States. 

However, I would caution you against read- 
ing too much into this because, first of all, 
there are grave deficiencies in the prime loan 
rate as a measure of interest rates, if only 
because banks in the United States for many 
years—and I think, to some extent, banks in 
this country recently—have required borrow- 
ers to hold certain minimum balances, and 
this increases interest cost. 

Furthermore, the prime loan rate is a rate 
that applies only to the best borrowers, and 
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banques commerciales au Canada et 
Etats-Unis. 


aux 


Je crois qu’il saute aux yeux, en regardant 
le graphique n° 3 que lécart entre les bons du 
trésor emis par les gouvernements canadien 
et américain est normal. La deuxiéme courbe 
a partir de lVabscisse du graphique 3 qui est 
en caractére gras indique pour 1958 4 1968 
Vécart moyen entre les rendements de ces 
bons du trésor. Cela indique que pendant une 
bonne partie de 1969, l’écart a été exactement 
le méme que la moyenne a long terme. De 
sorte que, dans ce domaine en particulier, le 
taux d’intérét aux Etats-Unis a été a peu prés 
identique au notre. 

Au graphique 4, on peut faire la méme 
constatation. L’écart entre les obligations émi- 
ses par les provinces canadiennes et les obli- 
gations de sociétés AAA américaines n’a pas 
varié beaucoup récemment. I] y a eu une pé- 
riode vers la fin de 1968 et au début de 1969 
ou il y a eu augmentation, mais pas tellement, 
et ensuite il y a eu déclin. De sorte que l’écart 
par des facteurs institutionnels spéciaux et 
non par des forces fondamentales dans les 
deux pays. L’impression générale que j’ai, est 
que les taux d’intérét la-bas ont suivi a peu 
pres la méme courbe qu’ici. 


Maintenant, si vous passez au graphique n° 
5, qui indique les taux de prét préférentiel 
des banques commerciales dans les deux pays, 
nous constatons qu’en ce moment les deux 
taux sont les mémes dans les deux pays. Sur 
le plan historique, cela parait étre exception- 
nel, parce que les taux d’intérét des banques 
commerciales ont eu tendance a étre plus 
élevés au Canada qu’aux Etats-Unis, comme 
d’ailleurs tous les taux d’intérét que j’ai étu- 
diés qui tendent toujours a étre plus élevés ici 
quwaux Etats-Unis. : 

Cependant, il ne faudrait pas trop se fier a 
ces taux pour mesurer les taux d’intérét, 
puisque les banques aux Etats-Unis, depuis de 
longues années, de méme que les banques au 
Canada dans une certaine mesure, exigent 
récemment des emprunteurs qu’ils conservent 
un solde minimum, ce qui augmente le cott 
de Vintérét. 


De plus, le taux de prét ne s’applique 
qu’aux emprunteurs les plus solvables dont le 
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what are regarded as the best borrowers tend 
to diminish in relative importance in a period 
of tight money; that is, more and more peo- 
ple—at least this is my impression—have to 
borrow at other than the prime loan rate. 


Our problem here—and I would lik to 
make this general point to this Committee—is 
that there is an area in which interest rate 
information in this country is seriously defi- 
cient. This relates to what I would call the 
whole area of institutional interest rates—the 
rates that are charged by various financial 
institutions when they make loans. I need not 
go through them but I would include in this 
group, of course, the chartered banks and the 
sales finance companies, the credit unions, the 
Caisses Populaires and all the rest of them. 
We just do not have accurate information on 
the trend in borrowing cost in this area. 


I have also examined Canadian interest rate 
experience relative to, and compared with, 
that of other countries. The countries I chose 
were to a large extent decided for me by the 
information available. However, on Table 2 I 
show the extent to which interest rates have 
changed in Canada, the United States and a 
number of European countries, and I have 
also charted some of these rates on Chart 6. 
Chart 6 is a rather forbidding chart, I frankly 
admit. Again, the problem is that the quality 
of the international interest rate information 
is not all that it should be, and again I would 
caution you not to read too much into any 
particular figure. 

However, I think one or two generalizations 
might be made. One is that you will see from 
Chart 6 that the Canadian short-term interest 
rate seems, for some years, to have moved 
about in the middle of that whole spectrum of 
interest rates, and in the last little while has 
tended to move somewhat to the top of that 
spectrum of interest rates. So that Canadian 
short term interest rates, certainly in these 
recent months, are not low by international 
standards, although because of the levels of 
interest rates pertaining in those countries 
shown in Chart 6, with the exception of Ger- 
many and Switzerland, one cannot say that 
Canadian interest rates are unusually high. 
The short-term rates are, of course, heavily 
influenced by such things as short-term bal- 
ance of payments problems. 


e 1015 


On Table 2 one can make the generalization 
that Canadian and United States bond yields 
have risen slightly more than those in Europe 
from 1963 to 1969, at least until recently, and 
that their short-term rates have risen slightly 
less, at least until recently. I had to obtain 
this information from International Financial 
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nombre diminue relativement dans les pério- 
des d’argent cher; de plus en plus de gens 
doivent emprunter a d’autres taux que le taux 
régulier. Je voulais bien faire comprendre ce 
point au Comité. I] existe un domaine owt les 
renseignements sur les taux d’intérét au 
Canada sont insuffisants, par exemple, le 
domaine des taux d’intérét institutionnels, 
c’est-a-dire les taux exigés par les diverses 
institutions financiéres lorsqu’elles prétent de 
Vargent. Parmi ce groupe se trouvent les ban- 
ques a charte, les compagnies de finance, les 
sociétés de crédit, les caisses populaires, 
etc. Nous n’avons pas de renseignements 
précis sur les tendances qui se manifestent 
dans ce secteur. 


J’ai aussi examiné les taux d’intérét cana- 
diens pour les comparer a ceux d’autres pays. 
Les pays que je mentionne sont ceux pour 
lesquels j’ai pu obtenir des renseignements. 
Cependant, au tableau numéro 2, j’indique la 
mesure dans laquelle les taux d’interét ont 
changé au Canada, aux Etats-Unis et dans 
plusieurs pays européens, et je donne ces taux 
au graphique numéro 6. Le graphique numéro 
6 est passablement difficile a lire, si vous vou- 
lez car nous ne possédons pas tous les rensei- 
gnements que nous devrions posséder. Je ne 
voudrais done pas que vous attachiez trop 
d’importance a4 aucun des chiffres que je cite. 


Quoiqu’il en soit, une ou deux généralisa- 
tions sont possibies. D’abord, si vous jetez un 
coup d’ceil sur le graphique numéro 6, pour 
les taux d’intérét a court terme au Canada, il 
semble que depuis quelques années ils se tien- 
nent a une sorte de niveau intermédiaire et 
depuis un certain temps, ce taux a tendance a 
se situer au niveau supérieur des taux 
d’intérét. Ces derniers mois, nos taux ne sont 
certainement pas bas, si on les compare aux 
taux internationaux. Bien qu’on ne puisse non 
plus dire que les taux canadiens soient excep- 
tionnellement élevés si on les compare avec 
les pays indiqués au graphique numéro 6, a 
Vexception peut-étre de ’Allemagne et de la 
Suisse. Les taux a court terme sont évidem- 
ment influencés par le probleme de la balance 
des paiements a court terme. 


Du tableau numéro 2, on peut conclure que 
le rendement des obligations au Canada et 
aux Etats-Unis a augmenté un peu plus qu’en 
Europe, de 1963 a 1969, du moins jusqua 
récemment, et que les taux a court terme ont 
augmenté un peu moins jusqu’a récemment. 
Je tiens ces renseignements du mois d’aott 
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Statistics, which is a publication of the Inter- 
national Monetary Fund, for August, 1969, 
which is the most recent available. Unfortu- 
nately the most recent interest rate informa- 
tion in that publication is for May of this 
year, so again I caution you. However, the 
general conclusion I come to is that North 
America and Western Europe have seen 
broadly similar interest rates, with the excep- 
tion of Germany; and in recent weeks we 
have seen the German central bank increase 
its discount rate in order to combat what it 
feels to be some emerging inflation, even 
though, as we shall see, its inflation is among 
the lowest in Western Europe. 


I would now just like to comment on what I 
consider in many respects to be by far the 
most important part of my memorandum. 
That relates to the matter of the forces that 
explain why interest rates are high. 


I show on Chart 7 three things: First, the 
yield on a long-term Government of Canada 
bond for the period 1952 to the present, which 
is a relatively long period of time; second, the 
annual percentage increase in the Consumer 
Price Index—again over that same period; 
and, third, what I would call the real bond 
yield—that is, the bond yield adjusted for 
inflation as measured by the percentage 
change in the Consumer Price Index. What I 
have done is to take the market yield of the 
Government of Canada bond, subtract from 
that market yield the current annual increase 
in the Consumer Price Index, and, at the 
bottom, plot what we might for purposes of 
discussion, call the real bond yield; that is, 
the bond yield adjusted for current inflation. 


The results, I think, are rather startling, in 
a way. One of the most immediate impres- 
sions one gains is that in terms of real yield 
interest rates today are not high: interest 
rates are average. On Chart 7 the average 
yield from 1952 to 1969 is shown by the hori- 
zontal straight line. What I did was to take 
the average rate of Consumer Price Index for 
the first seven months of 1969 and the aver- 
age bond yield for the first seven months of 
1969. That shows that in 1969 the average 
real bond yield has been again dead on the 
long-term average real bond yield. In other 
words, someone who bought a long-term bond 
in 1954, when it yielded less than 4 per cent, 
could expect the same real yield if inflation of 
that period had continued at the rate at 
which it was going. A person who buys a 
bond today, if he reckons that the current 
rate of inflation is going to continue, is going 
to be able to expect no better yield in real 
terms—in purchasing power terms—than the 
person who thought along those lines in 1954 
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1969 de UInternational Financial Statistics, 
qui est la plus récente publication du Fond 
moneétaire international. Malheureusement, 
les chiffres les plus récents qui s’y trouvent 
sont pour mai de cette année et je vous mets 
done en garde sur lactualité des informations. 
Ma conclusion générale, c’est que les taux 
d’intérét ont été a peu pres les mémes en 
Amérique du Nord et en Europe de |’Ouest si 
l’on fait exception de Allemagne. Ces dernié- 
res semaines, la banque centrale d’Allema- 
ene a augmenté son taux d’escompte pour 
combattre ce qu’elle croit pouvoir devenir de 
Vinfiation, bien que comme nous allons le 
voir, son inflation est parmi la plus basse en 
Europe de l’Ouest. 


Je voudrais maintenant m’étendre sur ce 
qui me parait étre la partie la plus im- 
portante de mon mémoire cans laquelle je 
traite des facteurs qui expliquent pourquoi 
les taux d’intérét sont élevés. Au graphique 
numéro 7, j’indique trois choses: premiére- 
ment, le rendement d’une obligation a long 
terme émise par le gouvernement du Canada 
de 1952 jusqu’a maintenant, ce qui est une 
période relativement longue, deuxi¢mement, 
Vaugmentation annuelle de JVindice des 
prix a la consommation au cours de cette 
méme période et, troisieme, ce que j’appelle- 
rais le rendement réel des obligations compte 
tenu de l’infiation telle qu’elle se révéle dans 
le changement de Vindice des prix a la con- 
sommation. C’est le rendement sur le marché 
de Vobligation, moins augmentation de lin- 
dice des prix au consommateur, et au bas, ce 
que j’appellerais le rendement réel des obliga- 
tions, compte tenu de Jl inflation. 


Les résultats sont assez renversants. L’im- 
pression immediate qu’on en retire, c’est que 
pour le rendement réel, les taux d’intérét 
actuels ne sont pas élevés; ils sont moyens, 
Au graphique numéro 7, on voit le rendement 
moyen, indiqué par la ligne horizontale de 
1952 a 1969. J’ai tout simplement pris Vindice 
moyen des prix au consommateur pour les 
sept premiers mois de 1969 et le rendement 
moyen des obligations pour cette période. Il 
en ressort qu’en 1969, le rendement réel est 
exactement le méme que le rendement a long 
terme. En d’autres termes, quelqu’un qui 
aurait acheté une obligation a long terme en 
1954, alors que le rendement était moins de 4 
p. 100 peut s’attendre au méme rencement 
réel si Vinflation avait continué au rythme 
auquel elle s’accentuait a cette époque. Une 
personne qui achete une obligation aujour- 
d’hui, et qui se dit que l’inflation actuelle con- 
tinuera a s’accentuer ne peut pas s’attendre a 
un meilleur rendement réel en terme de pou- 
voir d’achat que la personne qui a acheté ces 
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when the bonds on the market were yielding 
4 per cent or less. I find that a rather interest- 
ing result from this analysis. 


e 1020 


I show the actual figures in the memoran- 
dum and I will not go through them but one 
figure I show, the long-term average real 
bond yield on the Government of Canada 
bonds, at 3.07 per cent, seems to suggest that 
if we could live in the ideal world of no 
inflation Government of Canada bonds, with 
long-term bonds, would yield just over 3 per 
cent. 


I also show the price increases in Table 2 
for countries in Europe. I show the price 
increases in columns 7 and 8; first of all the 
percentage increase in consumer prices from 
1963 to 1969 for all those countries shown and 
for the year ended second quarter 1969. 


As you can see in that table I also comput- 
ed a simple unweighted average of central 
government bond yields. I tried to do the 
same sort of adjustment that I did for 
Canada, that is take market interest rates, 
subtract inflation and see what one gets. What 
seems to be the case is that in 1963 the 
unweighted average of central government 
bond yields shown in Table 2 4.72 at a time 
when the prices were rising by about 3 per 
cent. By May, 1969 the average bond yield 
has risen to 6.62 or almost 2 per cent above 
the 1963 level while the increase in the con- 
sumer price index in the year ended in the 
second quarter of 1969 was roughly 95 per 
cent. In other words, bond yields on the aver- 
age had increased by two percentage points in 
a period when the average annual rate of 
inflation had increased by two percentage 
points. 

Frankly I am anxious to admit that these 
calculations are crude. I think if one had bet- 
ter statistics one could begin to introduce 
decimal points into these calculations. I would 
be very surprised if with better statistics the 
general conclusion that emerges were to be 
different. The major conclusion of course, if 
you look both at the Canadian experience and 
at the European experience is that the 
increase in interest rates has been about suffi- 
cient to offset the annual increase in the rate 
of inflation as measured by consumer prices. 

Another point I would make here relates to 
the relationship between cost increases and 
price increases, wage rate increases and price 
increases, not for the purpose of defining a 
causal relationship between wage increases 
and price increases, but just simply to show 
how the two have moved together. This is 
summariized in effect in Table 3. In Table 3, 
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obligations en 1954, alors que le taux d’intérét 
était de 4 p. 100 ou moins. C’est une conclu- 
sion assez intéressante de cette année. 


J’indique le rendement réel d’une action a 
long terme émise par le gouvernement du 
Canada. Il est de 3.07 p. 100, ce qui veut dire 
que si nous vivions dans un monde idéal ou il 
n’existait pas d’inflation, les obligations du 
gouvernement rapporteraient un peu pilus de 
307 100; 


J’indique également les augmentations de 
prix au tableau numéro 2 pour les pays d’Eu- 
rope. J’indique les augmentations de prix aux 
colonnes 7 et 8; d’abord l’augmentation de 
Vindice des prix au consommateur de 1963 a 
1869 pour tous les pays indiqués et jusqu’au 
second trimestre de 1969. 

Vous constaterez également que j’ai calculé 
une moyenne non pondérée du rendement des 
obligations émises par le gouvernement 
fédéral. J’ai voulu faire le méme rajustement 
que pour le Canada, c’est-a-dire que j’ai pris 
les taux d’intérét au marché, en tenant 
compte de l’inflation. Il semble qu’en 1963 la 
moyenne non pondérée du rendement de ces 
obligations indiquées au tableau numéro 2 
était de 4.72 A un moment ou les prix aug- 
mentaient d’environ 3 p. 100. En mai 1969 le 
taux de rendement est passé 4 6.62 p. 100 soit 2 
p. 100 au-dessus du niveau de 1963 alors que 
Vélévation de l’indice des prix a la consomma- 
tion augmentait de 5 p. 100 pendant le deu- 
xiéme trimestre de 1969. Autrement dit, en 
moyenne le rendement des obligations a aug- 
menté de 2 p. 100 alors que Vinflation 
annuelle a augmenté également de 2 p. 100. 


Je tiens A reconnaitre que ces calculs sont 
approximatifs et si nous possédions des statis- 
tiques plus sGres nous pourrions y inclure des 
fractions. Je serais fort étonné que les conclu- 
sions soient différentes méme si les statisti- 
ques étaient plus exactes. Si nous nous en 
tenons au Canada et a l’Europe, nous consta- 
tons que l’augmentation des taux d’iniérét a 
été A peu pres suffisante pour compenser le 
risque d’inflation mesurée par Vindice des 
prix a la consommation. 


Un autre point sur lequel je voudrais insis- 
ter porte sur le rapport entre les augmenta- 
tions de cotits et de prix, les taux de salaire 
et les augmentations de prix non pas pour 
établir une relation de cause a effet entre les 
augmentations de salaires et de prix, mais 
tout simplement pour démontrer comment les 
deux vont de pair. Cela se trouve résumé au 
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on page 9 of the memorandum I computed 
annual average hourly earnings for the years 
1952 to 1968 and found that the average 
annual increase in such earnings was 5.3 per 
cent. The increase in output per man-hour 
was 3.2 per cent. The excess of average hour- 
ly earnings and output per man-hour was 2.1 
per cent. I said to myself, well possibly the 
difference between the rate of increase of 
volume production per man hour, and the 
money wage rate increase per man hour is 
sort of a measure of the inflation gap be- 
tween the two. 


Then quite independently I took the con- 
sumer price index over the same period; com- 
puted the average annual increase in the con- 
sumer price index and found it to be about 
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two per cent. So you can see the difference 
between average hourly earnings and output 
per man hour over that period came out at 
2.1 per cent, the average annual increase in 
inflation as measured by the consumer price 
index came out at 2 per cent which suggests 
that if you take a long enough period then 
the gap between productivity and wages, 
which I would cali a sort of implicit measure 
of cost inflation is the same as the movement 
in the consumer price index. Again, I openly 
admit that these estimates are crude, but I 
cannot hide my astonishment at finding that 
the statistics came out as closely as they did. 


You may find it surprising that I have not 
really introduced all kinds of other things to 
explain present interest rates; such things as 
tight money, fiscal policy, interest rates in the 
United States, demand for credit and all the 
rest of it. The reason is I feel that inflation 
does seem to explain such a large part of it. 
These other forces while they might well put 
interest rates up in the short-run, do not seem 
to have played a very big part. It would seem 
to me that those other forces had an effect on 
interest rates only to the extent that they 
permitted inflation to emerge, and that it was 
essentially inflation that has explained the 
move toward higher interest rates. 

Frequently there is the suggestion that 
expectations can explain movements in inter- 
est rates and I think in the short-run this 
might be true. It is interesting to interpret the 
meaning of the chart showing the real rate of 
interest; that is, the Chart number 7, in terms 
of what it tells us about expectations. If the 
market thought that interest rates were going 
to go lower then I expect the real rate of 
interest would be below its long-term trend. 
If the market thought that inflation and inter- 
est rates were going to go higher then I 
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tableau numéro 3. Au tableau numéro 3 de la 
page 9 du mémoire, j’ai calculé la moyenne 
des gains horaires pour les années allant de 
1952 4 1968 et j’ai trouvé que l’augmentation 
annuelle de ces gains est de 5.3 p. 100. L’aug- 
mentation du rendement par heure-homme 
était de 3.2 p. 100. L’excédent des gains par 
heure et du rendement par heure-homme 
était de 2.1 p. 100. Je me suis dit que la 
différence entre le taux d’augmentation du 
volume de production par heure-homme et 
Vaugmeniation des salaires par heure-homme 
représente JlVécart inflationniste entre les 
deux. 

J’ai ensuite pris séparément lTindice des 
prix a la consommation pour la méme 
période; l’augmentation moyenne est d’envi- 
ron 2 p. 100. Vous voyez done que la diffé- 
rence entre les gains horaires moyens et le 
rendement par heure-homme pour la méme 
période est de 2.1 p. 100, et Vinflation moyenne 
par an qui se refléte dans l’indice Ces prix ala 
consommation est de 2 p. 100, ce qui veut dire 
que si vous prenez une période assez longue, 
Vécart entre la productivité et les salaires, ce 
qui est une sorte de mesure de V’infiation, est 
la méme que les fluctuations de Vindice des 
prix a la consommation. Je dois dire de nou- 
veau que ce sont la des estimations tres 
approximatives mais je m’étonne de constater 
que les statistiques sont aussi précises. 


Vous trouverez peut-étre étonnant que je 
n’aie pas pris en considération beaucoup d’au- 
tres facteurs pour les taux d’intérét actuels, 
comme la rareté d’argent, la politique fiscale, 
les taux d’intérét aux Etats-Unis, la demande 
de crédits, etc. Le fait est qu’aA mon avis l’in- 
flation semble expliquer ce phénomene en 
grande partie. Mais ces autres facteurs qui 
peuvent bien faire augmenter les taux 
d’intérét sur une petite période de temps ne 
semblent pas y avoir joué un rodle prédomi- 
nant. 


Il me semble que ces autres forces ont eu 
une influence sur les taux d’intérét, mais seu- 
lement en ce sens qu’elles ont permis a l’infla- 
tion de se déclancher, ce qui, a son tour, 
explique les taux d’intérét plus élevés. On 
dit fréquemment que les précisions en matiére 
monétaire peuvent expliquer les fluctuations 
des taux d’intérét et je crois que c’est trés 
possible a court terme. II est intéressant d’in- 
terpréter le graphique numéro 7 ot figure le 
taux d’intérét réel, pour voir ce qu’il nous 
révéle en matiére de prévisions monétaires. Si 
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expect the real rate of interest to be above 
the long-term trend. Since the rate seems to 
have been on the long-term trend. I can only 
interpret this as meaning that the market is 
exceedingly skeptical over the possibility of 
any real decline in the rate of inflation. 
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I think there is one additional point that 
may be made which relates to the relation- 
ship between Canadian and United States 
interest rates. It is sometimes said that 
Canada does not really have much leeway in 
these matters because Canadian interest rates 
move about in line with United States inter- 
est rates and our charts indeed have shown 
that the two have moved closely together. 

The experience of Canada with respect to 
inflation however, has been slightly different 
from that in the United States. Charts 8 and 9 
show that we had a period when we were 
inflating faster than the United States. Cer- 
tainly until about 1966 or 1967 with respect to 
consumer and wholesale price index. While 
one might argue that the two economies are 
closely linked, there seems to be no rule that 
says we cannot mismanage our affairs worse 
than the United States can. 


I thought it might be rather interesting to 
see if the high rate of inflation over this last 
ten-year period or so had had any effect at all 
on the relevant movements in our interest 
rates. A sort of simple-minded approach 
might be that since we have had higher infla- 
tion we should have had a higher rate of 
increase in interest rates. I took the Govern- 
ment of Canada bond yields and a United 
States bond yield that seemed to be about of 
the same maturity and found that over the 
period from 1958 to 1969 the Canadian bond 
yeld rose by 81 per cent, the U.S. bond yield 
by 76 per cent, a difference of 5 per cent. 

I took a Canadian municipal bond yield 
which rose by 70 per cent and a broadly 
similar U.S. bond index which rose by 64 per 
cent, a difference of 6 per cent; then I com- 
puted the extent to which from 1958 to the 
present Canadian prices rose more than US. 
prices and found to my great surprise that 
the consumer price index rose in Canada 5 
per cent more, the wholesale price index 5.5 
per cent more and the GNP implicit price 
index 4.5 per cent more. Again I caution you, 
because I think it is important, not to read too 
much into statistics—there figures are gener- 
ally crude—but I find it interesting that the 
extent to which our interest rates on balance 
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Yon s’était attendu a une baisse du taux 
d’intérét, je suppose que le taux réel d’interét 
serait au-dessous de la moyenne a long terme. 
Si l’on s’attend a ce que J’inflation et les taux 
d@intérét augmentent, je suppose que le taux 
réel d’intérét serait au-dessus de la moyenne 
4 long terme. Mais vu que les taux semblent 
avoir été au-dessus de la moyenne a long 
terme, le marché ne croit sans doute pas qu’il 
y aura une diminution réelle du rythme de 
inflation. 


Un autre point doit étre retenu, la rapport 
entre les taux d’intérét au Canada et aux 
Etats-Unis. On dit parfois que le Canada n’a 
guére de latitude de ce coté parce que les 
taux d’intérét canadiens suivent les taux 
dintérét américains et c’est ce qu’indiquent 
nos graphiques. 


L’expérience canadienne de Jlinflation ce- 
pendant a été un peu différente de celle des 
Etats-Unis, comme l’indiquent les graphiques 
numéros 8 et 9. Ces graphiques attestent qu’il 
y a eu une période oti linflation était plus 
rapide au Canada qu’aux Etats-Unis, certaine- 
ment jusqu’a 1967 ou 1966 pour ce qui est de 
Vindice des prix 4 la consommation et l’indice 
des prix de gros. Méme si lon peut dire que 
les deux économies sont liées Pune a l’autre il 
est possible que nous dirigions plus mal nos 
affaires que les Etats-Unis. 

Ii serait peut-éire intéressant de se deman- 
der si le taux plus rapide d’inflation depuis 10 
ans environ a eu des effets sur les fluctuations 
relatives de nos taux d’intérét. On pourrait 
dire de facon simpliste que puisque Vinflation 
a été plus rapide chez nous, le rythme d’aug- 
mentations des taux d’intérét aurait da aussi 
étre plus rapide. J’ai calculé le rendement des 
obligations prises par le gouvernement du 
Canada et celui des Etats-Unis et qui avaient 
& peu prés la méme échéance et j’ai constaté 
qu’au cours de la période de 1958 a 1969 le 
rendement des obligations canadiennes a aug- 
menté de $1 p. 100 et aux Etats-Unis de 76 p. 
100 soit une différence de 5 p. 100. J’ai pris le 
rendement des obligations municipales cana- 
diennes qui ont augmenté de 70 p. 100 et des 
obligations correspondantes aux Etats-Unis 
qui ont augmenté de 64 p. 100, soit une diffé- 
rence de 6 p. 100; et j’ai constaté qu’au cours 
de cette période de 1958-1969, le rendement 
des obligations canadiennes a augmenté de 81 
p. 100 et aux Etats-Unis de 76 p. 100—une 
différence de 5 p. 100. 

Le prix des obligations municipales cana- 
diennes a augmenté de 70 p. 100 et des obli- 
gations correspondantes aux Etats-Unis de 64 
p. 100, une différence de 6 p. 100. Ensuite, j’ai 
calculé augmentation des prix également et 
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have risen more over this period is almost 
exactly the same as the extent to which our 
inflation has been greater than in the United 
States. 


If one says, and this relates to the question 
I raised about the relationship of interest 
rates in the two countries, that it is possible 
for Canada, as we have seen, to have more 
inflation and therefore a greater movement in 
interest rates upward why then should not 
the opposite be the case—that is, that we 
have less inflation and therefore a smaller 
increase in interest rates? I think that the 
problem here is, however, that this past peri- 
od of inflation occurred at a time when we 
devalued our Canadian dollar and_ the 
increase in inflation that we had in Canada 
did not work its way through to a balance of 
trade crisis possibly because we had a 
devalued dollar. If we had not had a devalued 
dollar then possibly the higher rate of infla- 
tion might have created balance of payments 
problems. 


If we now were to follow a policy of having 
a lower rate of inflation and a move towards 
lower rates of interest, what would then hap- 
pen? The answer is by no means clear, but I 
think that as expectations of lower rates of 
inflation emerge in Canada, interest rates 
would decline which would reduce Canadian 
borrowing in the United States and thus tend 
to depress the Canadian dollar exchange rate. 
However, at the same time exports would 
become more competitive, imports less com- 
petitive, which would tend to put upward 
pressure on the exchange rate and this in 
turn might well generate expectations of an 
upward revaluation in the Canadian dollar 
which would tend to cause speculative inflows 
of capital, as would expectations of lower 
bond yields in Canada. 

The very interesting experience of the Ger- 
man mark over the last period, including the 
last several days, does indicate that strong 
balance of payments does lead to strong 
inflows of capital and strong pressures on the 
exchange rate. In the German case they have 
now opted for the original Canadian solution 
of floating their mark—at least for a while. 


The point I am making is that if Canada for 
a prolonged period tried to have a rate of 
inflation lower than that in the United States 
and also tried to achieve rates of interest 
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j'ai constaté, A ma grande surprise, que l’in- 
dice des prix a la consommation 4 augmenté 
de 5 p. 100 au Canada, et lVindice des prix de 
gros de 5.5 p. 100 et l’indice du produit natio- 
nal brut de 4.5 p. 100. Je vous préviens, 
encore une fois, qu’il ne faut pas attacher une 
trop grosse importance a ces statistiques. Ce 
sont des chiffres approximatifs, mais ils sont 
quand méme intéressants, car la mesure dans 
laquelle nos taux d’intérét ont augmenté par 
rapport aux Etats-Unis correspond a peu prés 
a Vaccroissement inflationniste. 


Et je reviens au rapport entre les taux 
d’intérét dans les deux pays. S’il est possible 
que le Canada ait plus d’inflation et, par con- 
séquent une plus forte augmentation des taux 
d’intérét, pourquoi le contraire n’est-il pas 
vrai? C’est a dire, que quand notre inflation 
est moins élevée, les taux d’intérét ne sont 
pas moins élevés aussi. Ici, il faut se dire que 
cette période d’inflation s’est produite a un 
moment ou nous avons dévalué le dollar. Et 
l’accroissement de l’inflation que nous avons 
connu au Canada n’a peut-étre pas eu des 
répercussions sur la balance commerciale 
parce que notre dollar avait été dévalué. 


Si nous adoptions maintenant un rythme 
d’inflation moins rapide et si le taux d’intérét 
était plus bas, qu’arriverait-il? La réponse 
n’est pas évidente, mais, je crois que si l’on 
prévoit au Canada un rythme moins accé- 
léré d’inflation, nos taux d’intérét diminue- 
ront et que cela réduira nos emprunts aux 
Etats-Unis et diminuera le taux d’échange du 
dollar canadien. En méme temps les exporta- 
tions subiraient la concurrence; pour les 
importations, ce serait inverse. Cela pourrait 
faire monter le taux du change et a la suite 
de cela, on pourrait s’attendre 4 une réévalua- 
tion du dollar canadien; cela causerait un 
apport de capital spéculatif au pays. Si Von 
prévoyait un rendement plus faible des obli- 
gations le résultat serait le méme. 


L’expérience intéressante du mark alle- 
mand (surtout ces derniers temps et jours) 
indique qu’une forte balance des paiements 
provoque des afflux importants de capitaux. 


Ce que je veux dire, en somme, c’est que si 
le Canada pendant une période prolongée, 
cherchait a baisser le taux d’inflation plus que 
le taux américain, et a obtenir des taux 
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lower than those in the United States, then I 
think we would have to take a quite different 
view toward our exchange rate. We would in 
fact possibly have to do as the Germans did, 
move to a floating exchange rate, or at least 
consider the possibility of revaluing the 
exchange rate upward. 


I think that in the short run we do have 
some leeway. I am not arguing that Canada 
should not strive to reduce inflation, for vari- 
ous reasons. First of all, I do think Canada 
does have some leeway in the short run to 
improve its price experience before balance 
of payments problems emerge. After all, the 
Germans have fought with a strong balance 
of payments position for quite a long period 
of time now. I have shown on an earlier chart 
that the rate of inflation of Germany was the 
lowest rate of any of the countries that I 
examined in Table 2, and they were able to 
have this lower rate of inflation for an 
extended period of time. Eventually it worked 
through to their balance of payments and, 
eventually, they had to do what they did just 
yesterday, permit their currency on the 
exchange market to float upward. 


Also, we do have some leeway because we 
can accumulate foreign exchange reserves, 
which is of course what the German authori- 
ties did. In any case, I do not regard an 
upward revaluation of the Canadian dollar 
as necessarily being a bad thing. I suspect 
that if we showed that we were controlling 
prices and that we were not going to build for 
ourselves real problems on balance of pay- 
ment accounts that the economy could very 
readily and quickly adjust itself to the higher 
exchange rate. I think we tend to forget that 
the present exchange rate of 92.5 cents in 
terms of historical perspective is a very 
unusual exchange rate and that over the larg- 
est number of years, since the time that we 
began to have our own exchange rate, before 
Confederation, the Canadian exchange rate 
has been closer to the United States exchange 
rate than it has been since it was pegged at 
92.5 cents. So I do not regard a future move 
in the Canadian exchange rate as necessarily 
being a bad thing. 

I would like to make one last point. I have 
suggested that there seems to be a relation- 
ship between the movement of inflation, the 
movement of interest rates and also that in 
the long term it seems that rates of wages 
move closely together with prices, plus 
productivity. 

As a rough guide I would give this exam- 
ple. In July 1969 average hourly earnings in 
manufacturing were 8.2 per cent over a year 
ago, consumer prices were 5 per cent higher 
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dintérét plus bas qu’aux Etats-Unis, je crois 
qu’il nous faudrait adopter une vue différente 
vis A vis du taux d’échange. Nous devrions 
faire ce qu’ont fait les allemands, c’est-a-dire, 
passer a un cours du change fluctuant, ou du 
moins envisager la possibilité de réévaluer le 
cours du change. 


A court terme, nous avons une certaine 
latitude. Je ne dis pas que le Canada ne doit 
pas chercher a réduire Vinflation; car je crois 
d’abord, que le Canada peut dans un avenir 
rapproché améliorer ses cours avant que ne se 
posent des problémes dans le domaine de la 
balance des paiements. Aprés tout, les alle- 
mands ont une balance favorable depuis assez 
longtemps déja et j’ai indiqué sur une autre 
charte que le taux dinflation en Allemagne 
était le plus bas de tous les pays que j’exa- 
mine au tableau numéro 2. Et cela a duré 
pendant une période assez longue. Cela a eu 
une influence sur leur balance des paiements 
et ils ont dG en venir hier a un accroissement 
de leur taux de change. 


Nous avons aussi une certaine latitude 
parce que nous pouvons accumuler des réser- 
ves de change étranger, comme l’ont d’ailleurs 
fait les allemands. Quoi qu’il en soit, je n’en- 
visage pas comme nécessairement mauvais 
une réévaluation du dollar canadian. Si nous 
pouvions contréler les prix et si nous ne nous 
créions pas de problémes dans le domaine de 
la balance des paiements, notre économie 
pourrait s’adapter assez rapidement a un taux 
de change plus élevé. Je crois que nous 
oublions facilement que le taux actuel de 
change de 92.5 p. 100 est un taux de change 
réellement exceptionnel! Et depuis que nous 
avons notre propre taux de change, c’est-a- 
dire avant la Confédération, le cour du 
change canadien n’a jamais été plus pres du 
cours américain que depuis qu’il a été stabi- 
lisé A 92.5 cents. Par conséquent, il ne serait 
pas nécessairement mauvais de réajuster ce 
taux de change. 


Je voudrais faire un dernier commentaire. 
Il semble exister un rapport entre les fluctua- 
tions de l’inflation et des taux d’intérét; aussi, 
4 la longue, il semble que les taux de salaires 
vont plus de pair avec les prix qu’avec la 
productivité. 


Je pourrais donner un exemple approxima- 
tif: en juillet 1969, les salaires moyens dans la 
fabrication avaient augmenté de 8.2 p. 100 par 
rapport a l’année précédente. Les prix a la 
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than a year ago, and long-term government 
bonds yielded about 5.5 per cent. In order to 
reduce this bond yield by two percentage 
points, that is to 5.5 per cent, you may ask 
the question, ““‘What would have to happen?” 
It would seem to me to be the case that this 
would probably require a permanent decline 
in the rate of consumer price increases to 
about 2.5 per cent per annum and a decline in 
increases in the average hourly earnings to 
around 5.25 per cent to 5.75 per cent per 
annum. I am not suggesting any causal rela- 
tionship; what I am suggesting is that I find it 
fairly difficult to see how you could have, say, 
a 2 per cent decline in rates of interest with- 
out also establishing about a 2.5 per cent 
annual increase in the consumer price index 
and establishing an average hourly earnings 
annual rate of about 5.25 to 5.75 per cent as 
compared with the present rate of somewhat 
in excess of 8 per cent. 
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Mr. Chairman, there are a number of other 
points in the memorandum but I think I will 
leave these for the moment. 


The Chairman: Thank you very much, Dr. 
Neufeld. 

Before recognizing members for question- 
ing I require a motion to the effect that Dr. 
Neufeld’s brief and others to be presented to 
the Committee on the subject of interest rates 
be printed as appendices to the proceedings. 


Mr. Roberts: I so move. 
Motion agreed to. 


The Chairman: Mr. Roberts. 


Mr. Roberts: Dr. Neufeld, first I would like 
to ask questions on pages 6 and 7. I want to 
make sure I have in mind exactly what you 
mean by the real rate of interest. Do you 
mean the return in purchasing power on an 
investment of $100 would be roughly the 
same in, say, 1952 as in 1969, or $100 in 
constant dollars? 


Dr. Neufeld: What I have in mind is the 
sort of real purchasing power that a bond 
buyer can expect when he buys a bond. The 
real purchasing power I arrive at by deduct- 
ing from the current yield to maturity the 
current rate of inflation. I think if one wished 
to be really mathematically correct one might 
wish to make a minute adjustment in that 
there is a decline in the purchasing power of 
the bond yield itself as well as a decline in 
the purchasing power of the bond, but I do 


Finance, Trade and Economic Affairs 


September 30, 1969 


[Interpretation | 


consommation avaient augmenté de 5 p. 100 
et le rendement des obligations gouvernemen- 
tales de 5.5 p. 100 environ. Pour réduire ce 
rendement de 2 p. 100, c’est-a-dire 4 3.5 p. 100 
il faut nous demander ce qui devrait se pro- 
duire. Il me semble que cela exigerait proba- 
blement une baisse permanente de l’indice 
des prix 4 la consommation de 2.5 p. 100 par 
année, et une augmentation moins prononcée 
des salaires horaires moyens se situant entre 
de 5.25 p. 100 et 5.75 p. 100 par année. Je ne 
dis pas qu’il existe une relation de cause a 
effet; mais il m’est assez difficile de voir com- 
ment on pourrait avoir un fléchissement de 2 
p. 100 du taux d’intérét, sans avoir en méme 
temps une augmentation annuelle de 2.5 p. 
100 de Vl’indice des prix a la consommation et 
sans établir les gains horaires moyens d’envi- 
rion 5.25 a 5.75 p. 100 par an comparative- 
ment aux taux actuels qui dépassent quelque 
peu 8 p. 100. 


Monsieur le président: Il y a plusieurs 
autres points mentionnés dans le mémoire, 
mais je crois que j’ai terminé pour le 
moment. 


Le président: Merci, monsieur Neufeld. 


Avant que je ne céde la parole 4 un 
membre, il faudrait une motion pour que ce 
mémoire et ainsi que les autres mémoires sur 
les taux d’intérét, qui seront soumis au 
Comité soient imprimés en annexe aux 
procés-verbaux. 


M. Roberts: Je fais la motion. 
Motion adoptée. 


Le président; M. Roberts. 


M. Roberis: Professeur Neufeld, je m’en 
tiendrai d’abord aux pages 6 et 7. Je veux 
étre str d’avoir bien compris ce que vous 
voulez dire par taux d’intérét «réel>. 

Affirmez-vous que la puissance d’achat du 
rendement d’un placement de $100 serait a 
peu prés la méme en 1952 qu’en 1969. 


M. Neufeld: Ce a quoi je pense, c’est la 
puissance d’achat réelle a laquelle l’acheteur 
d’une obligation peut s’attendre. J’obtiens la 
puissance d’achat réelle en déduisant du ren- 
dement jusqu’a l’échéance le taux d’inflation 
courant. Si on veut une exactitude mathéma- 
tique, il faudrait peut-étre faire un rajuste- 
ment puisqu’ii y a diminution de la puissance 
d’achat et du rendement de Vobligation méme. 
De toute facon cela n’a pas d’importance. 

Je crois que c’est une approximation assez 
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not think it matters very much one way or 
another. I think this is a fairly close guide. 
What is important to remember is that this 
would, in fact, be an accurate measure of the 
real purchasing power of the bond only if in 
the subsequent period the current rate of 
inflation persisted. 


Mr. Roberts: 
Dr. Neufeld: 


Mr. Roberis: I understand the description 
you have given and how you arrived at it. 
What I am really trying to get at is a com- 
parison in terms of purchasing power. Would 
the same amount of purchasing power, that 
was required in 1952 to produce a certain 
result, produce today the same result in 
purchasing power if invested in bonds? 


If it was maintained. 


That is very important. 


Dr. Neufeld: Very simply I think the way 
to look at it is this. If I buy a Government of 
Canada bond today that yields 7.5 per cent 
and I think that inflation is going to continue 
at the present rate, then the real purchasing 
power I derive from the interest income of 
that bond would be about the same as a 
chap would have expected back in 1954 had 
he thought at that time there would be no 
greater increase in inflation than he was 
experiencing at that time. 


Mr. Roberts: I notice that you drew your 
chart on the basis of the yield on long-term 
government bonds. Had you used some other 
kind of fixed interest-bearing securities would 
you have obtained the same results? 


Dr. Neufeld: The results would be very 
much the same. I took that bond because we 
have better interest rate series in Govern- 
ment of Canada bonds. It is easier to link 
them up over time. Even then I had to take 
three different issues and link them up. But 
because the general structure of interest rates 
over the post-war period has not really 
changed very much the essential results 
would be the same even if one were to have 
taken, say, conventional mortgages. 


Mr. Roberts: Suppose you had taken short- 
term bank loans. Would you have had the 
same results? 


Dr. Neufeld: The problem is that we do not 
know what the rate of interest on short-term 
bank loans is. 


Mr. Roberts: Because of the institutional 
factors that you mentioned? 


Dr. Neufeld: Yes; the only thing we really 
know about short-term bank loans is the rate 
on prime loan, and even there we do not 
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juste. Il faut se rappeler que ce serait une 
mesure exacte de la puissance réelle d’achat 
de Vobligation si le taux d’inflation persistait. 


M. Roberts: S’il se maintenait. 
M. Neufeld: C’est trés important. 


M. Roberts: Ce que je veux savoir, ce qui 
m’intéresse c’est une comparaison en termes 
de puissance d’achat. Quelle puissance d’achat 
fallait-il en 1952 pour avoir les mémes résul- 
tats en 1969? 


M. Neufeld: Voici. Si j’achéte une obligation 
du gouvernement aujourd’hui qui rapporte 74 
p. 100 et si je crois que V’inflation continuera 
au taux actuel, ma puissance d’achat réelle 
serait environ la méme qu’elle aurait été en 
1954. 


M. Roberts: Vous vous fondez sur le rende- 
ment a long terme d’obligations du gouverne- 
ment. Est-ce que les résultats auraient été les 
mémes si vous aviez choisi des titres portant 
intéréts? 

M. Neufeld: Les résultats auraient été a peu 
prés les mémes. Si j’ai choisi une obligation 
du Canada, c’est parce que c’est plus facile de 
faire le calcul entre des émissions différentes. 
Mais parce que la structure générale des taux 
dintérét au cours de la période d’aprés-guerre 
n’a pas changé beaucoup, les resultats 
seraient A peu prés les mémes si j’avais 
accepté, par exemple, des hypotheques 
ordinaires. 


M. Roberts: Et le taux d’intérét des 


banques. 


M. Neufeld: Nous ne savons pas quels sont 
exactement les taux bancaires a court terme. 


M. Roberts: A cause des facteurs que vous 
avez mentionnés? 


M. Neufeld: Oui. Tout ce que nous connais- 


sons, c’est le taux des préts de premier ordre 
et nous ne savons pas quel ajustement il fau- 
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know what adjustment you would have. to 
make for minimum balances. Therefore, I 
think it would, in fact, be very difficult to 
gain an impression. 
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However, the general impression that again 
emerges there is that while the prime loan 
rate of the banks does not move as smoothly 
as do market interest rates it does eventually 
move. 


The other interesting thing is that ever 
since the 1967 Bank Act change I think the 
prime loan rate has tended to move rather 
more sensitively than was the case previous- 
ly. My impression is that the movement of 
the prime loan rate has been not dissimilar to 
the movements of other rates; but I think 
that, in fact, in percentage terms, it has not 
increased as much as the other rates. 


Mr. Roberis: Going on to page 7 I notice 
your sentence: 
There is a strong presumption here that 
high rates of interest can be largely or 
entirely explained by acceleration in the 
rate of inflation. 


I understand how your figures would lead 
one to believe that there is an inextricable 
linkage between these two, but I do not quite 
see how you arrive at the cause and effect 
relationship. If you have Siamese twins walk- 
ing towards the door it is difficult to tell 
which one is doing the pulling. Indeed, to go 
back to interest rates and inflation, it might 
not be the same one throughout the whole 
time series; you might have a rise in inflation 
which would spark a rise in interest rates, 
and that rise in interest rates in itself might 
engender further inflation. 


When we had the Bank of Canada before 
us there was a great deal of discussion on this 
kind of matter before the Committee and I 
think a bit of uneasiness on the part of some 
of the members of the Committee at the 
explanation of the Governor of the Bank of 
Canada—the feeling that the very expectation 
of inflation, which you have mentioned, in 
itself makes higher interest rates inflationary 
rather than deflationary. 

Have I missed something in your evidence 
that would lead one to support the idea that 
there is a strong presumption that the cause 
and effect relationship that you have 
described is the correct one and that it is 
constantly correct throughout the whole 
period? 


Dr. Neufeld: I think it is justified, or at 
least supported, on grounds essential to eco- 
nomic theory—and very simple economic theo- 
ory. You begin with a period of a certain rate 
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drait faire. Cependant, l’impression générale 
qui s’en dégage, c’est que bien que le taux 
primaire des banques ne varie pas aussi régu- 
liérement que d’autres facteurs, il varie tout 
de méme. 


L’autre fait intéressant c’est que depuis la 
modification de la Loi sur les banques (1967), 
je crois que le taux d’intérét des préts de 
premier ordre a tendance a4 varier plus qu’au- 
paravant. J’ai l’impression que le mouvement 
du taux d’intérét des préts de premier ordre 
est analogue aux mouvements des autres taux 
dintérét. Mais en termes de pourcentage, il 
n’a pas augmenté autant. 


M. Roberts: A la page 7, vous dites ce qui 
suit: «On présume ici que les taux d’intérét 
peuvent s’expliquer plus ou moins par l’accé- 
lération du rythme de J inflation.» 


Comment pouvez-vous établir un lien entre 
les deux? Je ne vois pas comment vous éta- 
blissez cette relation de cause a effet. Pour 
revenir au taux d’intérét et a Vinflation, Vac- 
célération de lVinflation peut provoquer une 
hausse des taux d’intérét qui a leur tour peu- 
vent favoriser l inflation. 


Nous avons beaucoup discuté ce point avec 
les représentants de la Banque du Canada et 
certains membres du Comité se sont sentis 
mail a l’aise en entendant les explications que 
le gouverneur de la Banque du Canada nous 
a données, savoir que lattente de Vinflation 
dont vous parlez a pour effet de donner aux 
taux d’intérét élevés une action inflationniste 
plutot que déflationniste. Je me demande si 
j’ai bien saisi cette partie de votre témoi- 
gnage ou vous supposez qu’il existe une rela- 
tion de cause a effet, et que cette relation est 
constamment juste? 


M. Neufeld: Je crois que cela peut s’ap- 
puyer sur une théorie économique, une théo- 
rie trés simple. Vous commencez par un cer- 
tain niveau d’infiation auquel correspond une 
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of inflation and you have a certain price struc- 


ture. A million different things are priced at 
certain prices, and the cost of money is also 
priced at a certain price. The cost of money is 
a price of something just like anything else. 
Then if you have an increase in inflation one 
would not really expect there to be a much 
greater difference in relative price structure 
after the increase was through than you 
would have before. 


What I am really saying is that the interest 
rate—ihat is, the cost of money—has adjusted 
itself to inflation just as have probably the 
majority of the things you buy. 

To take the opposite view, that the higher 
cost of money has caused inflation, would be 
very difficult for me to believe. It would real- 
ly mean that the movement of one price in 
the whole spectrum of a million prices can 
drag all the others along, which I find very 
difficult to believe. 

There is the other point, too, on sheer prag- 
matic grounds, that if you move toward lower 
interest rates on the presumption that this 
would lead to lower inflation what you would 
probably in fact then want to do would be to 
instruct the Bank of Canada to increase the 
money supply, increase the rate of bond pur- 
chases by banks if they had money left over 
after having satisfied loan demands, and drive 
bond prices higher and interest rates lower, 
which would subsequently lead to lower rates 
of inflation. My own feeling would be that if 
you did increase money supply to try to drive 
bond prices up and interest rates down you 


would, through the process of increasing the 


ability of the banks to lend money, generate 
not only inflationary forces but expectations 
of inflationary forces. 


Let me add one point with reference to 
your comment on expectations of inflation. 
My own feeling is that the evidence suggests 
that “expectations of inflation” really does 
not explain much of the interest rate move- 


ment if you define “expectations of inflation” | 


as expectations of an accelerating rate of 
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inflation. Because if the market thought that 
inflation was going to accelerate, that is, that 
the annual rates of interest were going to go 
higher and higher and higher, then I would 
think that the real bond yield now would be 
well over the long-term average. I think peo- 
ple are taking a very skeptical and cynical 
view and are saying, “It is true; we do not 
think that the rate of inflation is going to 
accelerate; but we are pretty skeptical of the 
possibility of the rate of inflation declining.” I 
think expectations are influencing interest 
rates only in this respect. That is, people are 
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certaine structure des prix. Des milliers 


dobjets sont évalués 4 un certain prix et le 
cout de Vargent également entre en ligne de 
compte. S’il y a augmentation du rythme d’in- 
flation, on ne s’attend pas en réalité qu’il y ait 
beaucoup de différence dans la structure rela- 
tive des prix que précédemment. 


Ce que j’affirme c’est que le cott de l’argent 
c’est-a-dire le taux de l’intérét s’est adapté a 
Vinflation tout probablement comme la plu- 
part des articles que vous achetez. Ii me serait 
difficile de croire le contraire, de croire que le 
cout élevé de Vargent est la cause de Jl infla- 
tion parce que cela voudrait dire en réalite 
gue le mouvement d’un seul prix dans la 
gamme générale des prix a fait varier tous les 
autres, ce que j’accepte difficilement. L’autre 
point de vue est fondé sur des raisons prati- 
ques savoir que si les taux d’intérét baissent 
Vinflation décroit. Vous donneriez alors ins- 
truction a la Banque du Canada d’accroitre la 
masse monétaire, le rythme des achats d’obli- 
gations par les banques, s’il leur reste de 
Vargent aprés avoir répondu aux demandes de 
prét, de faire monter le cott des obligations 
et de faire baisser les taux d’intérét, ce qui 
aurait pour effet de ralentir Jinflation. 
D’aprés moi, si vous augmentez la masse 
monétaire pour faire monter le prix des obli- 
gations et faire baisser les taux d’intérét, les 
banques pourront plus facilement préter et 
cela favoriserait non seulement Vinflation 
mais la crainte de Jl inflation. 


Je vais ajouter un point a ce sujet-la, en ce 
qui concerne les probabilités d’inflation. Ma 
théorie est la suivante: les témoignages sugge- 
rent que les probabilités d’inflation n’expli- 
guent pas tellement le mouvement des taux 
d’intérét si on définit les probabilités d’infla- 
tion comme étant des probabilités d’accéléra- 
tion d’inflation, parce que si le marché prévoit 
une accélération de JVinflation, une hausse 
continue des taux d’intérét, le rendement réel 
des obligations dépasserait de beaucoup la 
moyenne du rendement a long terme. Les 
gens ont des vues assez sceptiques et bizarres 
A ce sujet-la. Ii disent: «Nous ne croyons pas 
que Vinflation va s’accélérer, mais nous dou- 
tons fort qu’elle puisse diminuer». Je pense 
que nos attentes influencent les taux d’intérét 
seulement A ce sujet-la. Les gens disent: 
«Nous ne pensons vas que le taux de Vinfla- 
tion diminuera.» Le rendement réel des obli- 
gations n’est pas plus élevé que le rendement 
moyen de la derniére décennie. Il est inutile 
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saying, ‘We do not think that rates of infla- 
tion are going to decline’. 

The very fact that the real bond yield is no 
higher than it has been over the average of 
the last decade. It is really an indication that 
you do not have to bring in anything unusual 
to explain interest rates because, in fact, after 
you use the inflation explanation there is not 
much left to explain. 


Mr. Roberts: But the problem is a kind of 
cart and horse one; admittedly, after you 
bring in inflation there is not much left to 
explain, but the question is: what causes the 
inflation which leaves nothing to explain? 
And one of the responses that people are 
considering—that have been considered 
before this Committee—is that high interest 
rates are not necessarily the one thing that 
drags everything along behind it, but they 
ean be a contributing factor or, indeed, para- 
doxically, an ambiguous factor in the situa- 
tion—one which encourages inflation, on the 
one hand and discourages it on the other. 


Dr. Neufeld: I allude to this question in the 
memorandum in this way. I sort of asked the 
rhetorical question—if I did not I should have 
—why is it that with this tight money we 
have not had a decline in inflation? And I 
think that the point that has to be made here 
is that we just have not had tight money very 
long. I think that the Bank of Canada—and I 
am sure they would quarrel with me—has 
only really begun a serious policy of restric- 
tion about last April. Then there was a period 
of several months when the impact of this 
move toward tight money on the banks was 
blunted, and it was blunted for several 
reasons. It was blunted because the banks 
could continue to increase lending because 
they were selling off securities. Some argue 
that this might be inflationary, although, I do 
not think that is the whole story either. But 
there was this additional point; that for a 
period the banks could increase their loans 
because of a decline in their net foreign 
assets through the use of their swap deposits. 

You will remember that the Bank of Can- 
ada then did two things: it increased the 
secondary reserve ratio and it asked the 
banks to put a ceiling on their swap deposit 
business. And this did not happen, if I am 
correct, until July. So that restriction began 
in April, these additional moves came a couple 
of months later, and this is only September. 

I do not find it paradoxical at all that we 
have seen a move towards credit restraint and 
high interest rates and have not yet seen a 
move toward a decelerating rate of inflation. 
Actually I would say we have seen some evi- 
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d’énoncer des théories extraordinaires pour 
expliquer le taux d’intérét parce que, apres 
avoir utilisé Vexplication de Vinflation, il 
n’y a pas grand’chose d’autre a expliquer. 


M. Roberts: Le probléme, c’est une question 


de boeuf et de charrue. Une fois l’inflation- 


instaurée, il n’y a plus rien a expliquer, bien 
sir, mais je vous demande qu’est-ce qui 
cause Vinflation? L’une des réponses étudiées 
par le Comité dit que les taux d’intérét ne 
sont pas nécessairement Vunique facteur. En 


réalité, c’est un facteur ambigu qui d’une 
part est inflationniste et d’autre part est 
défiationniste. 


M. Neufeld: Eh bien, je parle de cette ques- 
tion dans mon mémoire. Je pense que c’esi 
une question de principe. Pourquoi, avec la 
rareté de l’argent, Vinflation ne diminue-t-elle 
pas? Je pense qu'il faut expliquer ici que 
Vargent n’a pas été rare longtemps. 

Je pense que la Banque du Canada a com- 
mencé véritablement d’une facon sérieuse a 
resserrer le crédit en avril dernier. Alors il y 
a eu une période de plusieurs mois ou le 
resserrement du crédit par les banques n’a 
pas donné tellement de résultats parce qu’el- 
les pouvaient continuer a préter, 4 vendre des 
valeurs. Ceci a peut-étre des tendances infla- 
tionnistes. Mais il y a un point supplémen- 
taire, c’est qu’aprés un certain temps les ban- 
ques pouvaient augmenter leurs préts a cause 
d’un déclin de leurs rentrées. La Banque du 
Canada a fait alors deux choses: elle a aug- 
menté le rapport de la réserve secondaire et 
elle a invité les banques 4 imposer un plafond 
a leurs échanges de fonds. Et ceci ne s’est pas 
produit avant juillet. Les restrictions ont 
commencé en avril, les mesures supplémentai- 
res ont été prises deux mois plus tard. Nous 
sommes en septembre maintenant. 


Alors je ne vois pas de paradoxe dans le 
fait que nous avons assisté a un mouvement 
de resserrement du crédit et 4 de hauts taux 
d’intérét sans avoir vu diminuer Vinflation. 
En fait, je pense que nous avons pu constater 


30 septembre 1969 Finances, commerce et 


[Texte] 
cence of a decelerating rate of inflation and I 
am happy to talk about that, if you will. 


Mr. Roberts: Perhaps later. I suspect I will 
not get that far, but there is one other ques- 
tion I did want to ask you. Given the linkage 
between inflation and interest rates, could you 
give us some idea of what kind of trade-offs 
you would be talking about in terms of un- 
employment—which I think is something you 
do not talk about in your paper—between, 
say, the lowering of interest rates and the 
decrease in unemployment? Or, if the glim- 
merings which we both feel of a hopeful turn 
do not work out and we go back to another 
increase in interest rates, what kind of sen- 
sitivity is there between the interest rate and 
unemployment ratio? 


Dr. Neufeld: Over the last seven or eight 
years, there has emerged in economics what 
is generally referred to as the Phillips’ curve, 
which shows the trade-off between annual 
increases and—originally it was money wages 
but then people began to use price increase: 
annual increases and prices indexes on the 
one hand, and the unemployment rate on the 
other hand. The argument was that if you 
wish to have a lower unemployment you 
must tolerate a higher rate of inflation and 
vice versa. 

I must say that I myself was always very 
sceptical of this because it really missed one 
or two important ingredients. It missed the 
possibility that people were going to begin to 
expect that higher rate of inflation, and if 
they began to expect that high rate of infla- 
tion, the Phillips’ curve would start shifting 
out. I find it rather interesting that right now 
we have about 5 per cent unemployment and 
we have 5 per cent inflation. So right now, 
today, it does not seem to be the case that if 
you tolerate a relatively high rate of inflation 
you will then get a low rate of unemploy- 
ment. I ask myself: why is this the case when 
in fact the Phillips’ curve is supposed to tell 
you something else? I think that the answer is 
that the Phillips’ curve is an exceedingly 
short-term phenomenon based on the assump- 
tion that a lot of people are stupid, and they 
are stupid in the sense that they do not 
really think that current rates of inflation 
are going to continue into the future. And 
recently, in fact, evidence is beginning to 
accumulate that this relationship between un- 
employment and inflation does not hold if you 
take a longer period over which expectations 
can begin to have their effect. And I would 
say the evidence also seems to suggest that 
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une diminution de Vinflation ces derniers 


mois et je serais heureux d’en parler, si vous 
me le permettiez. 


M. Roberts: Je ne désire pas continuer dans 
ice domaine et je vais vous poser une autre 
question. Etant donné ce rapport entre Vinfla- 
tion et les taux d’intérét, pourriez-vous nous 
donner une idée de la situation de l’emploi, 
par exemple le rapport entre la diminution 
des taux de JVintérét et la diminution du 
chémage. Quel rapport y a-t-il entre le taux 
dintérét et le chomage? 


M. Neufeld: Au cours des sept ou huit der- 
nieéres années, il y a eu une concordance en 
matiére économique. Il y a eu d’une part 
Vaugmentation de Vindice du cott de la vie, 
et on a dit que si on voulait avoir un meilleur 
taux d@emploi il fallait avoir un taux d’infla- 
tion plus élevé. 


x 


Je suis assez sceptique a ce sujet-la parce 
que je pense qu’on oublie 14 un ou deux 
éléments tres importants. Cet argument ne 
tient pas compte du fait que les gens commen- 
ceront a s’attendre qu’avec un taux d’inflation 
élevé, la courbe de Phillip commencera 4a 
changer. Je vois qu’il y a un taux de 5 p. 100 
de chodmage et que nous avons un taux d’in- 
flation de 5 p. 100. Donec, il ne semble pas 
qguwun taux élevé d’inflation enitraine un 
fléchissement du taux de chdmage. Je me 
demande alors pouquoi il y a contradiction 
avec la courbe de Phillip. Je pense que la 
réponse c’est que la courbe Phillippe est un 
phénoméne a trés court terme qui se fonde 
sur la supposition qu’un grand nombre de 
gens ne réfléchissent pas, ne croient vraiment 
pas que les taux courants d’inflation se main- 
tiendront. Récemment, on a commencé a se 
rendre compte que cette relation entre linfla- 
tion et le chO6mage n’est pas valable pour une 
période plus longue. Et je dirais que la 
preuve semble le laisser entendre parce que 
nous avons déja eu un taux de chémage de 5 
p. 100 et un taux d’inflation de 5 p. 100. Alors 
est-ce qu’on peut vraiment conclure que si 
inflation était de 8 p. 100, le taux de 
chémage pourrait se maintenir a 3 p. 100. Je 
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because we already have got 5 per cent un- 
employment and 5 per cent inflation. Do we 
really think that if we had 8 per cent infla- 
tion we would be able to maintain unemploy- 
ment at 3 per cent? I really cannot believe 
that. 


Mr. Roberts: I think I have probably used 
up my time, Mr. Chairman. 


The Chairman: Mr. Saltsman. 


Mr. Saltsman: Thank you, Mr. Chairman. I 
would like to pursue a question that Mr. Rob- 
erts put to you, Professor Neufeld, regarding 
Bank of Canada policy. Again, if I might 
repeat something Mr. Roberts said, you seem 
to feel that the rise in interest rates can be 
explained largely by inflation. What role then 
has monetary policy to play in this particular 
field? 


Dr. Neufeld: As I mentioned before, I would 
say that monetary policy has only really very 
recently put itself in a position where it is 
exercising strong restraint. I would expect 
that there will be, over a short period, a 
period in which monetary policy as well as 
inflation will help explain what in fact are 
the interest rates today and next month and 
so on. But I think what will happen very 
quickly after that is that with the tight 
money policy and some change in expecta- 
tions of inflation, interest rates will begin to 
decline because people will begin to expect a 
lower rate of inflation. In other words, I find 
it quite conceivable that we could have a 
decline in interest rates even before we have 
a reduction in the degree of tightness of the 
monetary policy. 

When people begin to think that monetary 
policy is going to reduce the rate of inflation 
and has begun to do so, then expectations of 
what constitutes appropriate interest rates are 
going to change as well. So in the short run, 
as I mentioned in the memodandum, there are 
a number of things that can influence interest 
rates over very short periods of time. But in 
the long run the relative importance of infla- 
tion as an explanatory variable gets more and 
more important. 


Mr. Salitsman: Does this mean that the 
short-run playing around with the money 
supply which has taken place in the Bank of 
Canada may have had serious implications for 
the long run as far as interest rates and infla- 
tion are concerned? 


Dr. Neufeld: I think so, because if, in the 
short run monetary policy can be so used as 
to reduce the long-term rate of inflation, then 
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ne peux vraiment pas appuyer une théorie 
pareille. 


M. Roberis: Je pense que j’ai suffisamment 
parlé messieurs. Je vous remercie, monsieur 
le président. 


Le présideni: M. Saltsman. 


M. Salisman: Je voudrais reprendre la 
question que monsieur Roberts vous a 
présentée monsieur Neufeld au sujet de la 
‘politique de la Banque du Canada. Je pour- 
rais peut-étre répéter ici une partie des cho- 
ses que monsieur Roberts a dites. Vous sem- 
blez croire, monsieur, que la hausse des taux 
dintérét s’explique en grande partie par Vin- 
flation. Quel est donc le réle de la politique 
monétaire dans ce domaine? 


M. Neufeld: Je dirais que la politique mone- 
taire a, ces derniers temps—trés récemment 
méme—exercé un puissant freinage. Je m/at- 
tends a ce que, d’ici peu, la politique mone- 
taire ainsi que Vinflation permettront d’ex- 
pliquer les taux d’intérét actuels, ceux du 
mois prochain et ainsi de suite. Mais je pense 
que trés bientét avec le resserrement du 
crédit ou la rareté de l’argent et certains 
changements dans les probabilités d’inflation, 
les taux d’iniérét commenceront a diminuer 
parce que les gens commenceront a s’attendre 
a des taux d’inflation plus bas. Donec, on pour- 
rait avoir une diminution des taux d’intérét. 
méme avant d’avoir une diminution du res- 
serrement du crédit. 


Quand les gens commencent a penser que la 
politique monétaire va réduire le taux d’infla- 
tion et qu’effectivement ce taux a commencé a 
diminuer, les taux d’intérét changent égale- 
ment. Donc, comme je Vai dit dans le 
mémoire, il y a un certain nombre de choses. 
qui peuvent influer sur le taux d’intérét au 
cours de trés courtes périodes de temps, 
mais, avec le temps, l’imporance relative de 
l’inflation prend de plus en plus de valeur 
comme explication. 


M. Salitsman: Est-ce que ceci veut dire que, 
a court terme, la Banque du Canada en jou-. 
ant avec la masse monétaire pourrait en- 
trainer de graves implications sur les taux 
d’intérét et Vinflation a long terme. 


M. Neufeld: Je pense que oui, parce que si 
a court terme la politique monétaire peut étre. 
utilisée pour réduire le taux d’inflation a long. 
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monetary policy will have the effect of lower- 
ing the long-term rate of interest. I think that 
is the most important implication. If mone- 
tary policy is so deficient, either because of 
inherent deficiencies or because of misjudg- 
ments on the part of the people who run the 
Bank, that they cannot control inflation, then 
the implication, I think, is that monetary poli- 
cy wiil lead to high interest rates in the 
future. 


Mr. Salisman: What would be your assess- 
ment, then, of the policies pursued by the 
Bank of Canada regarding the long-run effect 
on interest rates? Have they pursued policies 
that are helping reduce interest rates in the 
long run or have they not pursued policies 
that are helping? 


Mr. Neufeld: I think that there was a period 
in 1968 and 1969 when the Bank of Canada 
misjudged as to what was appropriate mone- 
tary policy and it may well be that con- 
straints were imposed on the Bank such as 
the burden of government financing or what 
not. It would seem in retrospect that the Bank 
did misjudge in 1968 and I would add early 
1969, and that this really permitted a greater 
acceleration of inflation and expectations of 
inflation than would have been the case if 
they had not misjudged. 

I hasten immediately to add, however, that 
I think this does not explain in total why we 
have inflation. I think the story has to start 
with the devaluation of the Canadian dollar, 
and you have to add to that a number of 
things. The effect of the import price push 


‘generated by the devaluation, the greater 


acceleration activity here for a long period as 
compared to the United States, which created 
the demand pull. The fact that there was a 
period when profits accelerated more than 
would be justified by their long-term position 
may have created a bit of what I would refer 
to as profit push inflation. There was certain- 
ly then a period when wages accelerated 
much more than justifiable by long-term 
trends. This was the period of wage push 
inflation and we had I think recently an infla- 
tion that might be referred to as official man- 
agement misjudgment inflation. If . one 
wished to get a definitive explanation of infla- 
tion I think you would have to mix them all 
together. 


Mr. Salisman: The purpose of my question 
was not to suggest that monetary policy was 
responsible for inflation but simply to try to 
get some indication of to what extent our 
monetary policy has really been helpful. 
From what you say it would seem that our 
monetary policy has really not helped the 
situation, and may have contributed towards 
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terme, la politique monétaire peut diminuer 
les taux d’intérét 4 long terme. Je pense que 
c’est Vimplication la plus importante. Si la 
politique monétaire est si défectueuse, a cause 
de défauts inhérents ou d’erreurs de jugement 
chez les dirigeants de la Banque, qu’il soit 
impossible de maitriser l’inflation, je crois que 
la politique monétaire va entrainer des taux 
aintérét élevés a Vavenir. 


M. Salisman: Quelle est donc votre évalua- 
tion de la politique de la Banque du Canada 
en ce qui concerne J’effet a long terme sur les 
taux d’intérét? La Banque a-t-elle poursuivi 
des politiques qui aident a réduire les taux 
d’intérét a longue échéance, oui ou non? 


M. Neufeld: Je pense quwil y a eu une 
période en 1968 et 1969 ot la Banque du 
Canada s’est trompée sur ce que devait étre la 
politique monétaire appropriée et il est possi- 
ble qu’on ait imposé des restrictions sur la 
Banque, par exemple, le financement du gou- 
vernement qui était un lourd fardeau. Il sem- 
ble que la banque a fait une erreur de juge- 
ment en 1968, et je dirais méme au début de 
1969. 


Ceci en fait a permis une grande accéléra- 
tion de Vinflation et des probabilités d’infla- 
tion. Je m’empresse d’ajouter toutefois que 
ceci n’explique pas Vinflation. Je pense que 
Vinflation a débuté avec la dévaluation du 
dollar canadien et je pense qu’il faut ajouter 
a ceci un certain nombre d’autres facteurs. 
L’effet des importations produit par la déva- 
luation, la plus grande accélération qui s’est 
produite ici sur une longue période, ont créé 
la demande. Il y a eu une période ow les 
profits ont augmenté plus que de raison et ont 
créé ce que j’appellerais une inflation des 
profits. Il y a certainement eu une période ou 
les salaires ont augmenté plus vite que ne le 
justifiaient les tendances a long terme. Il y a 
done eu une poussée inflationniste des salaires 
et aussi récemment une inflation qu’on pour- 
rait appeler inflation due a une erreur de 
jugement chez les administrateurs. Donec, si 
on veut donner une explication de l inflation, 
il faut tenir compte de tous ces facteurs. 


M. Saltsman: Le but de ma question, ce 
n’est pas de laisser entendre que la politique 
monétaire est responsable de Vinflation, mais 
simplement d’essayer d’obtenir quelques ren- 
seignements indiquant dans quelle mesure la 
politique monétaire a été utile. D’aprés ce que 
vous dites, il semble que la politique moné- 
taire n’a vraiment pas aidé a redresser la 
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the pressures from the forces that are taking 
place now. 


Dr. Neufeld: I think they are helping the 
situation now, but I think there was a period 
when they were not helping the situation. 


Mr. Salisman: So your assessment would be 
that they should have brought on these meas- 
ures quite a while ago? 


Dr. Neufeld: My assessment would be that 
there was something wrong with the general 
siructure of policy, which would include not 
just monetary policy; it would include fiscal 
policy; it would include some . attempt—l 
should say rather the failure in the attempt— 
to introduce long before 1969 something along 
the lines a prices and incomes commission. I 
think this should have come long ago and 
would include the question of improvements 
in monetary policy. I think it is not just that 
there was some misjudgment in monetary 
policy which made matters worse for a peri- 
od, it was also that there were other areas of 
serious deficiencies in our control techniques 
and their use. However, I would also add that 
it seems to me that since about April one 
cannot really say that monetary policy has 
contribu‘ed to inflation. I think it has really 
been one of the important forces that holds 
up the prospects of a reduction in the rate of 
inflation. 

Mr. Salisman: I would like to pursue anoth- 
er line of questioning that has to deal with 
the causes of inflation. You have made an 
analysis, or you have established a relation- 
ship between wages and productivity without 
imputing any causal relationship. Have you 
made any study, or have you established any 
relationship between profits and productivity? 
What is that relationship? 
e1105 


Dr. Neufeld: What one seems to find in 
studies of income distribution, or the distribu- 
tion of income between profits and wages, 
over long periods of time is that their propor- 
tions remain remarkably constant. Also there 
seems to be some evidence that capital output 
ratios remain relatively constant. If those two 
things are true then it is also the case that 
one would expect the rate of return on capi- 
tal, or if you wish profits, to remain relatively 
constant over long periods of time. I think the 
real problem is that they do not remain con- 
stant over the short term, over the business 
cycle. 
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situation, mais plutét a aidé a l’empirer, met- 
tons A cause des pressions qu’exercent les for- 
ces actuellement en existence. 


M. Neufeld: Je pense que maintenant la 
politique monétaire aide la situation. 


M. Saltsman: Donc, vous diriez qu’on aurait 
da adopter ces mesures il y a un certain 
temps déja. 


M. Neufeld: Je dirais qu’il y avait quelque 
chose de mauvais dans la structure générale 
de la politique qui comprenait non seulement 
la politique monétaire, mais également la 
politique fiscale et également une certaine 
tentative d’établir bien avant 1969 un orga- 
nisme tel que la Commission des prix et des 
revenus. Je pense que ces_ propositions 
auraient dai étre faites bien avant et 
devraient comprendre la question de ]’amélio- 
ration de la politique monétaire. Je crois 
que ce n’est pas seulement une erreur de 
jugement au sujet de la politique monétaire 
qui a fait empirer les choses, mais aussi d’au- 
tres insuffisances graves de nos techniques de 
contréle. J’ajoute qu’a mon avis depuis avril 
environ, on ne peut pas dire que la politique 
monétaire a contribué a Vinflation. Je pense 
qu’elle est un facteur important qui nous per- 
met de nous attendre a une diminution du 
taux de Vinflation. 


M. Saltsman: Je voudrais vous poser une 
autre question au sujet du coat de inflation. 
Vous avez établi un rapport entre la producti- 
vité et les salaires sans établir de rapport de 
cause. Est-ce que vous avez fait une étude ou 
avez-vous établi un rapport entre les profits 
et la productivité? Quel est ce rapport? 


M. Neufeld: Ce que l’on semble constater 
dans les études sur la distribution des revenus 
ou entre les profits et les salaires au cours 
d’une longue période, c’est que les proportions 
demeurent remarquablement constantes. En 
outre, il semble qu’il y ait certaines preuves 
permettant de croire que les rapports de capi- 
tal-production restent relativement constants. 
Si ces deux choses sont vraies, on pourrait 
donc s’attendre au cours d’une longue période 
de temps que le taux de rendement ou de 
profit sur Jlinvestissement des capitaux 
demeure constant au cours d’une longue 
période. En fait, le vrai probléme est celui-ci. 
Ces rapports ne sont pas constants a courte 
échéance. 
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Prior to this appearance I examined the 
postwar ratios of profits to total income or 
GNP and wages to total income or GNP, and 
I think it shows very clearly that over the 
course of the business cycle you have some 
years when profits are receiving more than 
their long-term share of income. Then you 
have a period when wages are receiving more 
than their long-term share of income and 
profits are receiving less than their long-term 
share of income. You begin the cycles usually, 
typically, with wages receiving less than their 
long-term share of income. So I think that the 
problem is not the one of long-term income 
distribution because the fundamentals of the 
case seem to be that these long-term propor- 
tions are reasonably stable. The real problem 
is that they do not remain stable over the 
business cycle so that you have the spectacle 
of prices and profits and wages and prices 
chasing each other, first one, then the other, 
then prices and round and round we go. My 
feeling is that in time to supplement the 
monetary and fiscal policies, which find it 
very difficult it would seem to cope with this 
problem, what we really have to do is devise 
an approach that will break this cycle and 
keep income distribution more close to its 
long-run levels. 


Mr. Salitsman: This is really my concern 
and this is what I was trying to get at. For 
instance, the recent statement of the Econom- 
ic Council—and I will just quote from that. It 
says: 


Profit per unit of output in manufactur- 
ing rose almost 20 per cent in 1968, in 
contrast to declines in the preceding four 
years. 

Some recovery in unit corporate profits 
was perhaps appropriate in the wake of 
the previous substantial declines. 

But an increase of this speed and mag- 
nitude is inappropriate, given the need 
for slowing down the general advance in 
prices. 

The importance of this question is, which is 
the chicken and which is the egg? How do we 
get at this? I would like to suggest something 
to you about which I am not very sure 
and that is why I am putting it to you. It 
seems to me that the fixed instruments or let 
us say the return on bonds and things like 
that take their cue from the bond market. 
There seems to be a relationship between the 
profits, let us say the return on equities, and 
what you have to pay for bonds. If the stock 
market starts going up or if the profits are 
quite substantial in the stock market and the 
returns from equities are good then bonds 
have to increase. The price of bonds drops 


20523—3 


questions économiques 295] 


[Interprétation] 


Avant de venir ici, j’ai étudié les rapports 
d’aprés-guerre entre les profits et le revenu 
global et entre les salaires et le revenu global. 
Je crois qu’ils indiquent trés nettement que 
dans les transactions commerciales il y a des 
années pendant lesquelles les profits a long 
terme recoivent plus que leur part, pendant 
lesquelles les salaires recoivent plus que leur 
part du revenu. Je pense donc que le 
probléme n’est pas un probleme de distribu- 
tion a long terme parce que fondamentale- 
ment les rapports a long terme sont raisonna- 
blement constants. Le véritable probleme c’est 
que ces rapports ne restent pas stables au 
cours d’un cycle économique. Il y a done une 
augmentation des salaires, des profits et des 
prix, et j’estime pour ma part que pour 
compléter la politique monétaire. Je pense 
quil est trés difficile de répondre a ce 
probléme. Ce qu’il faut vraiment faire, c’est 
adopter une méthode qui permettra de régu- 
lariser ce cycle et de maintenir le rapport 
entre ces divers facteurs plus constant a long 
terme. 


M. Salitsman: Bon, je voulais aborder ce 
probleme. Le Conseil économique du Canada 
a déclaré derniérement, et je cite le rapport: 


Les profits par unité de production ont 
monté presque de 20 p. 100 en 1968, alors 
quwils avaient diminué les quatre années 
précédentes. 

Il convenait peut-étre qu’il se produise 
un certain relévement des profits unitai- 
res sociaux 4 la suite des grands déclins 
précédents, mais un tel accroissement de 
vitesse et de grandeur ne convient pas 
étant donné le besoin de freiner la hausse 
générale des prix. 


Voila ot nous en sommes. Je voudrais vous 
répondre mais je ne suis pas absolument cer- 
tain. Il me semble que les instruments fixes, 
par exemple le rendement des obligations, 
sont déterminés par le marché des obligations. 

Il semble y avoir un rapport entre les pro- 
fits, par exemple le rendement des capitaux 
engagés, et le prix qu’il faut payer les obliga- 
tions. Si, par exemple, le marché des valeurs 
monte et le rendement des capitaux engagé 
est bon, alors les obligations doivent augmen- 
ter. Le prix des obligations descend et leur 
rendement doit augmenter. Je pense que l’in- 
verse est vrai. Si les actions diminuent, ily a 
une augmentation du prix des obligations. Ce 
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and the return on bonds has to be greater. I 
think the reverse also tends to be true. If the 
stock market crops these seems to be an 
increase in the price of bonds, or the value of 
bonds rises. 

Now what causes this thing? Is it, let us 
say, expectation of higher profits? To what 
extent does the stock market play a role—the 
speculation on the stock market the possibili- 
ties of increased profits or increased returns 
play a role in starting this infiation psycholo- 
gy which then starts dragging wages and 
interest rates and everything along with it? 


Dr. Neufeld: I doubt I can really say any- 
thing very useful. I am inhibited partly 
because I have recently read the book The 
Money Game by Adam Smith, in which he 
describes various approaches for explaining 
stock market behaviour and it leaves one 
very humbie. I really doubt that there is a 
definable relationship between the stock mar- 
ket behavior, bond prices and so on. Again if 
you take a long enough period I do think that 
certain stable elements will begin to emerge, 
such as that the annual increase in average 
stocks over 40 years might be something like 
9 per cent. This does not mean that all stocks 
move that way but that a large average might 
move on something of that order. So again I 
think you would have the case where over 
long periods of time the relationship between 
bonds and stocks would probably not change 
that much, but over short periods of time it 
might well change. However, I would be more 
inclined to think that the relationship again 
flows more from those things that have gener- 
ated expectations of price increases back to 
both the bond market and the stock market 
than the other way around. That is, the 
movement of infiuences from the stock mar- 
ket and the bond market to prices. I frankly 
admit that the world is very complex and the 
line of causation is complex along with it. 


Mr. Salisman: How are we going to deal 
with this problem of inflation when we 
understand so little of the mechanisms in our 
economy? 


Dr. Neufeld: I would like to answer that 
question very specifically. If before you act 
you are going to wait until economists can 
chart a clear course for you, you will proba- 
bly have to wait a long time. My feeling is 
that the only alternative is to experiment. 
This is one of the reasons that several years 
ago, I advocated before another parliamentary 
committee the formation of something like a 
prices and incomes commission, not because I 
necessarily thought it would work but 
because I thought there were deficiencies in 
our traditional techniques which required 
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qui cause ce phénomeéne, c’est Vattente de 
profits plus élevés. En fait, ce sont les spécu- 
lations sur les actions, lattente d’une hausse 
des profits, qui amorcent l’inflation qui a son 
tour fait augmenter les salaires, les prix, etc. 


M. Neufeld: Je doute de pouvoir dire quel- 
que chose d’utile. J’ai lu derniérement le 
livre intitulé The Money Game de Adam 
Smith, ot: il décrit diverses facons d’expliquer 
le comportement du marché des valeurs, et je 
ne sais quoi penser. Je doute vraiment qu’il y 
ait un rapport gu’on puisse définir entre le 
comportement du marché et la valeur des 
obligations, etc. Je pense que sur une longue 
période de temps certains éléments stables 
apparaitront, par exemple, laugmentation 
annuelle moyenne des actions sur une période 
de 40 ans pourrait étre d’environ 9 p. 100. 
Ceci ne veut pas dire que toutes les valeurs se 
comportent de cette facon-la, mais il s’agit 
d’une moyenne. Donec, je répéeie qu’au cours 
d’une longue période de temps le rapport 
entre les obligations et les actions, ne chan- 
gera pas tellement, mais il pourrait bien 
changer au cours de courtes périodes. Mais, je 
serais enclin a croire que le rapport dépend 
plus des causes de hausses probables des prix 
que du marché des obligations et des actions 
que du contraire. Je pense que ceci est assez 
complexe. 


M. Salisman: Comment allons-nous régler 
ce probléme de V’infiation quand nous compre- 
nons si peu du mécanisme de notre économie. 


M. Neufeld: Je voudrais répondre 4a cette 
question, d’une facon trés précise. Si avant 
d’agir vous attendez que les économistes vous 
donnent le moyen de régler le probléme, vous 
attendrez vraiment trés longtemps. Et a2 mon 
avis, la seule solution de rechange, c’est de 
faire Ges expériences. Voila pourquoi il y a 
un certain nombre d’années devant un autre 
comité parlementaire, j’avais préconisé la for- 
mation d’une commission des prix et des 
revenus, non pas parce que je pensais que 
cela fonctionnerait bien nécessairement mais 
parce que je croyais qu’il y avait des lacunes 
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experimentation with other approaches. My 
answer is that when the economists cease 
being able to give answers, then you start to 
experiment. 


Mr Saltsman: I would have to agree with 
you on that. We now have a Prices and 
Incomes Commission. Have you seen any 
move on their part towards experimentation? 


Dr. Neufeld: I am sorry, I did not get the 
est... 


Mr. Saltsman: We now have a Prices and 
Incomes Commission. Have you seen any 
move on their part towards experimentation 
beyond making speeches? 


Dr. Neufeld: I think one might argue that 
even making the right kind of speech is a 
degree of experimentation. I feel, for exam- 
ple, that the treatment by the Economic 
Council of this whole matter is most inade- 
quate. I cannot possibly believe that the dis- 
cussion of the Economic Council with respect 
to the current nature of inflation and the 
possible consequences of it constitutes a really 
very valuable contribution to the debate, so 
that if the Prices and Incomes Commission 
were to emerge and take a really serious 
and sustained interest in the problems of 
short-term stabilization I think that would 
indeed be an important innovation. 


Another point I would like to make is that 
the Prices and Incomes Commission did seem 
to begin to innovate in the sense that it 
wished to move rather quickly toward some 
sort of voluntary restraint program. I do not 
have the details on it; I only know what I 
read in the newspapers and I am not sure 
how that is going. 

However, I fear that this innovation might 
be premature in the sense that failure to 
achieve such a voluntary arrangement might 
be regarded as a failure on the part of the 
Prices and Income Commission. I think this 
would be a great mistake. I cannot see how a 
Prices and Income Commission. I think this 
into a situation and get results overnight. I 
think this very complex problem of the cycles 
in income distribution is something that has 
to be approached over a period of several 
years. In other words, I hope that the Prices 
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dans nos techniques traditionnelles qui exi- 
geaient une expérimentation, une méthode 
d’essai, si l’on veut. Je dis que quand les 
économistes ne peuvent plus donner de répon- 
ses, il est temps de passer aux expériences. 


M. Saltsman: Je suis de votre avis. Nous 
avons une commission des prix et des reve- 
nus, mais a-t-elle passé aux expériences? 


M. Neufeld: Excusez-moi, je n’ai pas bien 
compris. 


M. Saltsman: Est-ce que cette commission 
sest contentée simplement de faire des 
discours? 


M. Neufeld: J’estime, par exemple, que le 
Conseil économique du Canada a tres mal 
traité cette question. Je ne peux pas voir 
comment les discussions du Conseil économi- 
que du Canada en ce qui concerne le 
caractere actuel de l’inflation et en ce qui 
concerne les conséquences constituent en fait 
une contribution tout a fait valable au débat. 
Si la Commission des prix et des revenus 
décidait de s’intéresser vraiment sérieuse- 
ment aux problémes de stabilisation a court 
terme, ce serait une innovation trés impor- 
tante. Je voudrais souligner ici que la Com- 
mission des prix et des revenus a semblé 
commencer a innover en ce sens qu’elle vou- 
lait passer rapidement a des programmes de 
restrictions volontaires, je n’ai pas le détail de 
leurs travaux, mais tout ce que je sais, je lai 
lu dans les journaux et je ne sais pas com- 
ment cela marche. 


Mais je crains que cette innovation pourrait 
étre prématurée, en ce sens que si elle ne 
connait pas un franc succés on pourrait dire 
que c’est un échec de la part de la Commis- 
sion et ce serait une grave erreur de le croire. 
Je ne peux pas tres bien voir comment une 
commission des prix et des revenus peut obte- 
nir des résultats du jour au lendemain. Je 
pense qu’il s’agit d’un probleme extrémement 
complexe, probléme de cycle et de distribu- 
tion, c’est quelque chose qu’il faut étudier au 
cours d’une période de plusieurs années. 
J’espére que la Commission des prix et des 
revenus ne fera pas d’expérience tellement 
rapide et radicale qu’elle connaitrait des 
échecs qui lui ferait croire qu’elle n’a aucune 
utilité. Je pense qu’il vaut mieux qu’elle pro- 
cede plus lentement pour s’assurer que son 
role se développera au cours d’une longue pé- 
riode de temps. 
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failures which will lead it to believe that it 
has no role to play. I would rather they be a 
little bit more patient and ensure that their 
role is developed over a longer period of time. 


Mr. Saltsman: My time is probably up, Mr. 
Chairman, is it? 


The 
minutes. 


Chairman: You have two more 


Mr. Salisman: I have time for one short 
question. While we are discussing the Prices 
and Incomes Commission, is there any evi- 
dence that appeals to voluntary restraint have 
ever really been effective? After all, these 
appeals have been made in the past, have 
they not? 


Dr. Neufeld: Yes, but I do not think we 
would ever make much headway if we just 
confined ourselves to doing those things that 
one could never do in the past. I think that an 
approach that at least in the initial stages is 
directed essentially to informing a much larg- 
er body of opinion as to the nature of these 
basic economic problems might well work in 
time to achieve results in, for instance, 
individual price setting and activity in wage 
negotiations that would be different than 
would be the case if public opinion was not 
informed. This is the basic point. On the 
straightforward question whether there is a 
body of evidence that voluntary restraint 
really work; I would have so say no, there is 
not very much evidence, but I still think that 
if one works toward changing public opinion, 
making public opinion more informed, this in 
itself will change the environment in which a 
lot of price-setting and wage-setting activity 
takes place. I will go futher than that. I do 
not think the Commission need stop at that. I 
think we might well find through experimen- 
tation that one does not need to have a com- 
prehensive system of voluntary wage and 
price restraint. It may well be that we will 
find through experimentation that there are 
some areas that are more important than 
other areas, and that one can make perfectly 
worthwhile progress by focusing on crucial 
areas. 


Mr. Salisman: You mention wage and price 
restraints. Can you see wage restraints, for 
instance, being acceptable? I think price 
restraints are probably acceptable to a larger 
extent than wage restraints, but how accepta- 
ble are wage restraints going to be when 
there are no profit restraints? By having 
wage and price restraints it does not neces- 
sarily mean that there is going to be any 
profit restraint, because it means. the 
increased productivity in some areas will be 
completely going to capital. 
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M. Salisman: Je pense que j’ai suffisam- 
ment parlé monsieur le président. 


Le président: Deux autres minutes. 


M. Salisman: Une autre question. Puisque 
nous parlons de la Commission des prix et 
des revenus, est-ce qu’il y a des preuves per- 
mettant de croire que la restriction volontaire 
a donné des résultats efficaces? On a déja 
lancé des appels au public dans le passé, 
n’est-ce pas? 


M. Neufeld: Oui, mais nous n’avons pas 
beaucoup fait de progrés dans ce domaine. Je 
crois qu’une méthode d’approche qui s’oriente 
essentiellement, au début en tous les cas, vers 
Vinformation de Vopinion publique en ce qui 
concerne la nature des problemes économi- 
ques fondamentaux, pourrait bien obtenir des 
résultats, par exemple au sujet de la détermi- 
nation des prix et de la négociation des salai- 
res, qui seraient différents de ceux qui 
seraient obtenus si l’opinion publique n’était 
pas éveillée. Mais, il n’y a pas beaucoup d’in- 
dices indiquant que le programme de restric- 
tions volontaires donne de bons résultats. 
Seulement, en informant, en cherchant a 
modifier opinion publique, on pourra créer 
un milieu dans lequel la fixation des prix et 
des salaires pourra mieux se réaliser. Je vois 
encore plus loin que cela. Je pense que la 
Commission ne doit pas s’arréter la. Je pense 
que l’on pourra constater aussi qu’il n’est pas 
nécessaire d’avoir un systéme complet et glo- 
bal de restriction des salaires et des prix. Il se 
pourrait bien que l’on trouve expérimentale- 
ment qu’il y a des secteurs plus importants que 
d’autres et qu’on peut réaliser des progres 
considérables, en y concentrant ses efforts. 


M. Salisman: Vous avez mentionné la res- 
triction des prix et des salaires. Pensez-vous 
que la restriction des salaires soit acceptable? 
La restriction des prix est plus acceptable que 
celle des salaires. Les restrictions sur les 
salaires seront-elles acceptables s’il n’y a pas 
de restrictions sur les profits? En restreignant 
les salaires et les prix, il n’y aura pas néces- 
sairement de restrictions sur les profits, parce 
que lVaccroissement de productivité de cer- 
tains secteurs s’ajoutera entierement au 
capital. 
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Dr. Neufeld: I think one would have to 
define each of the terms that you have used; 
that is, wage restraint, profit restraint, price 
restraint, and so on, because I cannot imagine 
a policy that would restrain wages so that 
they would rise less than productivity 
increases, for example. 


I cannot imagine that it would be a useful 
policy to have a situation where you control 
wages, or you keep wages down below 
productivity increases, and then you keep 
prices stable and therefore permit an increase 
in the share of income going to profits. 1 just 
do not see why one would ever think of that 
as a possibility, because it would not work. It 
is also true that if you can keep prices and 
costs down, and keep wages to productivity 
increases, you will then also have a situation 
where profits are not rising in an undesirable 
way. I do not want to leave the impression 
that I think the appropriate approach is, in 
fact, to begin. by imposing restrictions or 
specific rules in any of those areas. I think ve 


e 1120 

is best to use the other approach I referred to, 
that is, to change the environment within 
which these decisions are made and see how 
well that works. 


Mr. Saltsman: Thank you, Dr. Neufeld. 
The Chairman: Mr. Danson. 


Mr. Danson: Mr. Chairman, if I may be 
permitted some brief observations, and if 
they are valid to ask my questions based on 
them— 


The Chairman: That is your privilege at 
any time. 


Mr. Danson: Thank you very much. To 
undertake a rather simplistic approach to 
economics, I want to thank Dr. Neufeld for 
being a one-armed, as opposed to a two- 
armed, economist. The two-armed economist 
always says “on the other hand,” and he has 
not done that to us. Even the title of the 
memorandum indicates some conclusions that 
came pretty rapidly, I think, in the testimony 
of the governor of the Bank of Canada, in 
on the direct relationship between interest 
rates and inflation with high interest rates 
being the consequences of inflation in most 
cases. This is dealt with in the memorandum. 


The Chairman: Mr. Danson, I want to cor- 
rect an impression you may give. Dr. Neufeld 
was aked to prepare a paper within certain 
limits, not to cover everything. 
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M. Neufeld: Je pense qu’il faut définir les 
termes que vous utilisez: restriction des prix, 
des salaires et des profits. Je ne peux pas 
imaginer une politique qui restreindrait les 
salaires. 


Je ne peux vraiment pas imaginer une poli- 
tique de restriction des salaires qui aurait 
pour résultat d’empécher les salaires de mon- 
ter autant que les hausses de productivité. On 
aurait une situation, par exemple, ou on 
contrélerait les salaires, on diminuerait les 
salaires par rapport a la productivité, on sta- 
biliserait les prix et ol, par voie de consé- 
quence on permettrait a une plus grande 
part des revenus a passer aux profits. Cela ne 
marcherait pas. Mais, je pense qu’il est égale- 
ment vrai de dire que si on peut maintenir les 
prix et les codiits, et accorder les salaires aux 
augmentations de la productivité, on se trou- 
verait dans une situation ot les profits n’aug- 
mentent pas d’une facon déraisonnable. Je ne 
voudrais pas créer l’impression que je crois 
que la méthode appropriée serait de commen- 
cer par imposer des restrictions ou des régles 
dans l’un ou l’autre de ces secteurs. Je pense 
qu’il faut utiliser autre méthode d’approche, 
c’est-a-dire changer le milieu dans lequel les 
décisions sont prises et voir comment tout 
ceci se déroule. 


M. Salitsman: Je vous remercie, monsieur. 
Le président: M. Danson. 


M. Danson: Si on peut me permettre de 
faire une bréve observation ici et de poser des 
questions... 


Le président: Vous avez le privilége de le 
faire. 


M. Danson: Merci. Je voudrais remercier 
M. Neufeld d’étre un économiste qui a su 
nous présenter la question d’une facon assez 
simple. C’est un économiste qui nous explique 
les choses directement, méme le titre de son 
mémoire indique bien certaines conclusions 
qui sont venues assez rapidement dans la 
déclaration du gouverneur de la Banque du 
Canada, c’est-a-dire les taux d’intérét et Vin- 
flation et ses conséquences. 


Le président: Monsieur Danson, on a 
demandé a M. Neufeld de préparer un 
mémoire portant seulement sur certains 
aspects de la question. 
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Mr. Danson: Thank you. 

The Chairman: That is why you will not 
see anything really dealing with unemploy- 
ment in his paper; because he was asked to 
prepare a paper within certain limits. 


Mr. Danson: The importance of productivi- 
ty has been stressed, and that of the inflation 
psychology, as a danger in the present envi- 
ronment; and the need perhaps to create a 
more satisfactory environment. In the tes- 
timony it was also indicated to us previously 
that our rates cannot be much better than 
those of the United States, or of other coun- 
tries, for that matter, but we could be a heck 
of a lot worse. Actually, we do not seem to be 
going too badly in relation to other nations. 
But the exception, Germany, always creeps 
in. It seems to have done rather remarkably 
well. 


I realize we cannot isolate ourselves from 
the world pressures, and those of other coun- 
tries, but should we take a great deal of 
satisfaction in just being in an average posi- 
tion as we appear to be in your Chart VI? 
Can we learn anything from the German 
experience, and is the Swiss experience rele- 
vant to us? Is it simply based on their higher 
productivity and is this the result of a more 
disciplined economy, a more disciplined peo- 
ple perhaps, perhaps greater originality, and 
even perhaps a higher level of education, or 
is it simply entrepreneurship or aggressive- 
ness? What can we learn from their 
experience? 


Dr. Neufeld: I think it is an exceedingly 
important question, and particularly for 
Canadians. I think it is a great mistake for 
Canadians just simply to accept the generali- 
zation that we cannot really do better than 
the United States, although we can do worse. 
I think it sort of puts a limit on the challenge 
that we pose for ourselves over the years, 
which in itself is, I think, not a very useful 
influence. 

Here we have the case of the Germans who 
are able to inflate less than their neighbours, 
who are able, therefore, to have a more stable 
capital market in some respects and to have 
really a remarkably good employment record. 
It is useful to ask: Can we learn anything by 
that? I think what we can do is to say that it 
might be worth a try for Canadians to do 
better than the U.S. in economic matters. 

I have suggested in my memorandum that 
one consequence of being successful might be 
that we will have to take a different view of 
our exchange rate, just as the Germans have 


Finance, Trade and Economic Affairs 


September 30, 1969 


[Interpretation | 
M. Danson: Merci. 


Le président: Voila pourquoi son mémoire 
ne parle pas, par exemple, du chOmage. On 
lui a demandé de circonscrire son sujet. 


M. Danson: On a souligné l’importance de 
la productivité ainsi que le danger que 
présente la psychologie de lV’inflation dans le 
milieu actuel et la nécessité de créer un 
milieu plus satisfaisant. Le témoignage indi- 
que aussi, comme on nous l’a dit précédem- 
ment, que nos taux ne peuvent pas étre beau- 
coup meilleurs que ceux des Etats-Unis ou 
d’autres pays. En tout cas, on pourrait étre 
dans une bien plus mauvaise situation. En fait 
nous ne sommes pas en trop mauvaise posture 
par rapport a d’autres nations, a l’exception 
peut-étre, de lAllemagne, qui semble avoir 
fait des progrés remarquables. Je me rends 


compte que nous ne pouvons pas nous isoler 
des pressions qui s’exercent dans le monde 
entier, dans les autres pays, mais est-ce que 
nous devons nous satisfaire du fait que nous 
sommes dans une position moyenne comme 
Vindique votre graphique VI? Est-ce que 
l’expérience allemande et suisse également 
pourrait nous apprendre quelque chose? 
Est-ce que c’est simplement fondé sur leur 
productivité plus élevée ou est-ce que leur 
économie et leur population sont plus discipli- 
nées que les nétres? Est-ce qu’il y a la un 
niveau d’éducation plus élevé qui permet 
d’expliquer tout ceci? Ou sont-ils plus entre- 
prenants que nous? Quels sont en fait les 
éléments de leur expérience qui permettent 
de déduire certaines choses pour nous? 


M. Neufeld: C’est une question extréme- 
ment importante, particuliérement pour les 
Canadiens. Je pense que les Canadiens se 
trompent grandement s’ils croient ne pas 
pouvoir dépasser les Etats-Unis. 


Pensons aux Allemands qui réussissent a 
contenir Vinflation mieux que leurs voisins, a 
stabiliser le marché du capital et a réduire 
leur taux de chédmage de facon remarquable. 
Est-ce que cette expérience peut nous servir 
de lecon? En tout cas, nous pourrions essayer 
de faire mieux que les Etats-Unis dans le 
domaine économique. 


J’ai dit dans mon mémoire que si nous 
avions du succés, il nous faudrait adopter une 
attitude différente a l’égard des taux de 
change, comme les Allemands Vont fait. Les 
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had to do over the last few days. The Ger- 
mans were successful. The consequence of 
their success was a great inflow of capital, 
and the consequence of that was an upward 
revaluation of the German mark. Possibly it is 
a case that we, too, can be successful. But we 
are not going to be successful if we do not 
then follow up the consequences of that suc- 
cess and make it possible for that success to 
be permanent in the form of taking an open 
view relative to our exchange rate policy. 


I think that as we go on and learn more 
about these things it is quite conceivable that 
we could, with an appropriate exchange rate 
policy, have a better price performance than 
the United States’ economy; and I certainly 
would not at this stage wish to limit our 
attempts at achieving certain objectives by 
just generally accepting the view that we 
cannot do better than the United States. The 
Germans did better than most of the Euro- 
pean countries. 
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Mr. Danson: Yes; thank you. You have 
referred to the inflow of capital into Germany 
and we have had heavy inflows of capital into 
Canada, too. But there is a difference in that 
it is investment capital as opposed to capital 
received as a result of high productivity 
which created an export market. 


Dr. Neufeld: I think it is a question of the 
relative importance of these various kinds of 
capital inflows. I do not really know how 
relevant or important it is that the kind of 
capital inflow into Canada differs from that 
which flows into Germany. We know there 
has been a very heavy inflow of capital into 
Germany in the form of investment in plants 
and equipment and so on. International corto- 
rations have been very active in Germany. 
We also know that in recent periods there has 
been a fantastic inflow of short-term specula- 
tive capital. Therefore, the two kinds of capi- 
tal have moved in. 

In Canada we know there has been a con- 
tinuing inflow of long-term capital, almost 
every year for the last 20 years or so, and for 
most of the years of our history. But we also 
know that from time to time short-term capi- 
tal inflows are also very important if there 
are expectations of a change in our exchange 
rate. 

So I just do not know if there are funda- 
mental differences between the two countries. 
My guess would be that inflows of long-term 
capital have been more important in Canada. 


Mr. Danson: There seem to be three areas 
here—the policy on our exchange rate could 
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Allemands ont réussi dans ce domaine. Ils ont 
réussi a obtenir une entrée de capitaux, et par 
voie de conséquence une hausse de la valeur 
du mark. Nous ne réussirons pas si nous ne 
prenons pas les moyens de stabiliser le suc- 
cés, si nous ne prenons pas une attitude ou- 
verte A légard de notre politique de cotes 
des changes. Je crois que, a mesure que 
nous acquerrons des connaissances, nous 
pourrons, grace a une bonne politique de 
taux de change, obtenir un meilleur éven- 
tail des prix que dans l’économie des Etats- 
Unis. Je ne désire pas limiter nos efforts 
en. vue d’atteindre certains objectifs en sous- 
crivant a Vopinion que nous ne pouvons pas 
dépasser les Etats-Unis. Les Allemands ont 
fait mieux que la plupart de leurs voisins 
européens. 


M. Danson: Merci. En ce qui concerne 
entrée de capitaux en Allemagne et au 
Canada, il y a une difference puisque dans un 
cas il s’agit de capitaux d’investissement tan- 
dis que dans l’autre il s’agit de capital recu 
par suite d’une grande productivité qui a créé 
un marché d’exportation. 


M. Neufeld: Je pense qu’il faut parler de 
importance relative des différentes sortes 
d’entrées de capitaux. Je ne sais vraiment pas 
s’il importe que les entrées de capitaux du 
Canada soient différentes des entrees en 
Allemagne. Nous savons qu’il y a eu une 
entrée massive de capitaux en Allemagne 
sous forme d’investissements en outillage et 
en équipement, etc. Les sociétés interna- 
tionales ont été trés actives en Allemagne. Au 
cours de la méme période nous savons qu’il y 
a eu une entrée massive de capital spéculatif 
a court terme. 


Au Canada, nous savons qu’il y a eu une 
entrée continue de capitaux a long terme, 
presque tous les ans depuis vingt ans. Mais 
nous savons aussi que les entrées de capitaux 
4 court terme sont trés importantes si nous 
voulons modifier nos taux de change. En tout 
cas, je ne sais pas s'il y a des différences 
fondamentales entre les deux pays. Je suis 
porté A croire que les entrées de capitaux a 
long terme ont été plus importantes au 
Canada. 


M. Danson: Notre politique en ce qui con- 
cerne le taux de change qui affecte notre 
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be effective, that which affects our produc- 
tivity, and, possibly, controls. Can we create 
an environment to combat inflation and the 
inflation psychology as a result of doing those 
sorts of things that are long-range but 
increase our productivity? We seem to have 
almost accepted these inflationary pressures 
as a way of life. I do not know. I think it has 
even done something to our national morale. I 
do not mean to be jingoistic about this, but 
there was a time when our exchange rate was 
$1.10 as compared to the United States. That- 
was a period of great prosperity in this coun- 
try and of great national pride. I do not think 
we should let our pride interfere with us 
here, but if a relationship with the atmos- 
phere is created can we perhaps do those 
long-range things which will actually increase 
our productivity, which would increase our 
exports and which would make the real gains 
very genuine gains? 

Before this Committee we have other agen- 
cies of government, and we have such things 
as the Export Development Corporation 
which we have just discussed; and—although 
not before this Committee—there is a region- 
al expansion act—many things that, in a 
sense, are crutches—although that might not 
be a fair assessment—but enable us with our 
present economy to do things perhaps a little 
better. 

But would we be better to concentrate on 
the fundamental things such as higher levels 
of education, research and development and 
better management skills, that give us real 
productivity increases—or do they? 


Dr. Neufeld: I do not think it would be 
useful to direct our attention away from 
short-term problems to long-term problems. I 
think we should direct our attention to both. 
The reason I say this is that it has been 
suggested from time to time that what we 
should try to do is to increase our productivi- 
ty so that present rates of cost increases—or, 
shall we say, wage rate increases—simply 
reflect that high rate of productivity increase. 

In my opinion, anyone who thinks that that 
is possible is naive beyond words, because we 
have presently, as I say, a rate of increase of 
wages of about 8 per cent per annum, and we 
have productivity increases—the Bureau is 
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revising its figures right now, but I would say 
the range is between 3.25 per cent and 3.75 
per cent. 

Even if you did everything you could do in 
a democratic society to try to increase 
productivity, I think you would only be able 
to bump it up so little as to make no great 
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productivité, et peut-étre nos moyens de 
contréle, pourrait étre efficace. Pouvons-nous 
créer un milieu capable de combattre la psy- 
chologie inflationniste et l’inflation en prenant 
des mesures susceptibles d’accroitre notre 
productivité avec le temps? Il semble que 
nous acceptons presque ces pressions infla- 
tionnistes comme un mode de vie. Je crois 
méme que cela influe sur notre moral. 


Je ne veux pas faire montre de chauvi- 
nisme, mais a une certaine époque notre taux 
d’échange était de $1.10 par rapport a celui 
des Etats-Unis. C’était une époque de grande 
prospérité au Canada et de grande fierté 
nationale. Mais ne laissons pas notre fierté 
nous emporter. Nous devrions prendre les 
mesures a longue portée qui accroitront effec- 
tivement notre productivité et nos exporta- 
tions et qui renforceront nos gains réels? 
D’autres agences du gouvernement et la 
Société pour le développement des exporta- 
tions ont fait ’objet de discussions devant le 
Comité. Il y a un projet de loi sur l’expansion 
régionale qui n’est pas déposé devant le Comi- 
té. En un certain sens, toutes ces choses sont 
des pis-aller mais ils nous permettent d’ac- 
complir un peu mieux certaines choses au 
moyen de notre économie actuelle. 


Est-ce qu’il vaudrait mieux concentrer nos 
efforts sur les choses fondamentales, par 
exemple, V’amélioration de l’instruction pu- 
blique, des recherches et des développements, 
ainsi que des administrateurs? 


M. Neufeld: Je ne crois pas qu’il serait utile 
de détourner notre attention des problémes a 
court terme pour la diriger sur les problémes 
a long terme. Nous devons nous occuper des 
deux sortes de problémes. On a proposé de 
temps a autre que ce qu’il fallait essayer de 
faire c’était d’augmenter la productivité de 
telle sorte que les taux actuels d’augmenta- 
tion des cotits,—ou disons des salaires,— 
refléteraient la grande hausse du taux de 
productivité. Je pense qu’il ne faut pas @tre 
naif ici. A l’heure actuelle, si le taux d’aug- 
mentation des salaires est de 8 p. 100 par 
année, celui de la productivité se situe entre 
3:20, CL.3.00 PD: 100: 


Méme si une société démocratique prend 
tous les moyens a sa disposition pour augmen- 
ter sa productivité, je pense que les résultats 
me seront pas riches au point de combler le 


30 septembre 1969 Finances, commerce et 


[Texte | 


difference to the huge gap that exists between 
cost increases and productivity increases. We 
have a big gap to close. The possibility of 
closing that gap by having, say, an 8 per cent 
productivity increase per annum just does not 
exist. We cannot do it. And, therefore, I get a 
bit upset by people who argue that by con- 
centrating on supply policies, the term they 
use, you can beat inflation. I do not think you 
can. I think you might well have just as high 
a rate of inflation with 5 per cent productivi- 
ty as you have now because the dynamics of 
the situation might just simply put costs and 
prices up even further than they are now. 


So I think that we have to face the problem 
of short-term economic stabilization by itself 
and at the same time we have to recognize 
that there are other and quite different poli- 
cies that have to be implemented to improve 
our long-term productivity, but we have to be 
quite realistic that in the short run measures 
designed to improve long-term productivity 
are not going to help us very much to fight 
inflation. 


Mr. Danson: Mr. John Kenneth Galbraith 
has recently written about selective controls 
in selective industries and areas of economy. 
Do you have any comment on his position in 
this regard? 

Dr. 


Neufeld: I mentioned before that I 


_ thought in this matter of the cyclical pattern 


of wages, profits and prices or profits, wages 
and prices, that we really do not have any 
strong reason to believe that a particular 
approach will work better than another kind 
of approach. I think the problem is that we do 
not know what will work and I do not think 
Professor Galbraith knows what will work, 
but I think that what we simply have to do is 
to say we have a problem and let us see what 
will work. He may be right that this would be 
achieved if we were to control certain sensi- 
tive prices—to take one example, not that I 
am suggesting this is one, but just for pur- 
poses of an example, the price of steel and 
the price of half a dozen other sensitive com- 
modities. If you took the wage rate increases 
in the United Steelworkers of America and 
the United Automobile Workers of America 
and so on you might get a short list of sensi- 
tive prices and a short list of sensitive wages 
that could conceivably change the environ- 
ment within which we are operating—but I 
do not put that forward as a sure fire road to 
success. 
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fossé qui existe entre Vaugmentation des 
couts et Vaugmentation de la productivité. Il y 
a évidemment un large fossé a remplir, mais 
il est impossible d’obtenir une augmentation 
de productivité de 8 p. 100 par année pour le 
combler. Nous ne pouvons y arriver. C’est 
pourquoi elles m’irritent. un peu ces personnes 
qui soutiennent que, en cencentrant sur une 
politique d’approvisionnement—c’est leur pro- 
pres termes—on peut maitriser l’inflation. Je 
ne suis pas de cet avis. Je pense que le taux 
d’inflation serait tout aussi élevé qu’il ne lest 
a Vheure actuelle si on avait une productivité 
de 5 p. 100 parce que la conjoncture pourrait 
majorer les cotits au point qu’ils seraient 
encore plus élevés que maintenant. 


Je pense qu’il faut faire face au probléme 
avec des programmes de stabilisation a court 
terme en matiére économique, et en méme 
temps il faut reconnaitre qu’il existe d’autres 
politiques importantes qu’il faudra appliquer 
en vue d’augmenter notre productivité a lon- 
gue échéance, mais il faut étre réalistes et 
dire que, a court terme, les mesures destinées 
a augmenter la productivité 4 long terme, ne 
nous aideront pas beaucoup a diminuer l’infla- 
tion. Merci. 


M. Danson: Kenneth Galbraith a traité 
récemment des controéles sélectifs dans certai- 
nes industries et dans certains secteurs de 
V’économie. Est-ce que vous pourriez faire des 
commentaires sur sa position a ce sujet-la? 


M. Neufeld: J’ai mentionné déja que je pen- 
Sais que dans cette question, que le cycle 
profit et salaire, coits ou profits et salaires et 
couts, que nous n’avons vraiment pas de rai- 
sons sérieuses de croire qu’une méthode en 
particulier connaitra de meilleurs résultats 
qu’une autre. Je pense que le professeur Gal- 
braith ne sait pas vraiment ce qui pourra étre 
efficace et nous non plus. Je pense que ce que 
nous avons a faire c’est d’envisager le 
probleme et de chercher une solution. Peut- 
étre que M. Galbraith a raison; nous pour- 
rions peut-étre y parvenir en contrdlant cer- 
tains prix instables. Prenons un exemple, 
entre autres. Prenons le prix de l’acier et le 
prix d’une demi-douzaine d’autres denrées 
instables. Si Von considére les hausses de 
salaire des ouvriers de l’acier et de l’automo- 
bile, nous arriverons a une liste de prix insta- 
bles et de salaires instables qui pourront 
changer le milieu dans lequel on travaille. Je 
ne présente pas ceci comme un moyen str de 
succes. 
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I think it is possibly one of the things that 
in time would be worth trying if we found it 
was not sufficient just simply for the Prices 
and Incomes Commission to begin seriously in 
a detailed way to inform public opinion and 
thereby change the environment within which 
pricing and wage setting decisions were 
made. 


Mr. Danson: Yes, but you said that we 
must be quite prepared to experiment. 


Dr. Neufeld: Yes, we should. 


Mr. Danson: This is a suggestion of experi- 
ment. It is just one, of course, but then you 
said we perhaps should wait to see what the 
reaction will be to the initiatives of the Prices 
and Incomes Commission. Does this mean that 
we simply should sit and wait to try to create 
this environment? Is this the best we can do 
at this time? 


Dr. Neufeld: My opinion iis that probably 
things have gone so far now—there are so 
many built-in costs, there is such a fear of 
inflation and the thing is so out of hand—that 
it might be, for this time around, we will 
have to depend on the blunt instruments of 
fiscal and monetary policy and really it will 
be the next time around that the other contri- 
butions such as those emanating from the 
Prices and Incomes Commission will come 
into their own. I hope I am wrong. I hope it 
will be possible for the Prices and Incomes 
Commission to convince the important people 
involved that it would be a rather good idea 
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if we could just deflate this thing for a while 
and I wish them well on that, but I think it is 
a great deal to ask of people, not just of the 
Prices and Incomes Commission, but also of 
those people whom the Prices and Incomes 
Commission approaches, and I say this 
because, I think as I mentioned before, it 
would be unfortunate if their failure to 
introduce swift measures of this kind were 
regarded as a failure of the Commission 
which I do not think it would be because I 
think the difficulties in introducing rapid 
measures quickly are very great. 


Mr. Danson: You have mentioned that the 
situation is out of hand and that we have to 
use these blunt instruments, yet earlier there 
were indications, at least, I gathered from 
what you said that you felt that some of the 
policies were already taking effect, that we 
are beginning to get the whole thing under 
control. 
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Je pense que c’est 1A une des choses, qu’en 
temps utile, il serait bon d’essayer; c’est que 
la Commission des prix et des revenus com- 
mence A informer le public. Cette mesure 
influencerait ’ambiance dans laquelle les prix 
et les salaires sont établis. 


M. Danson: Oui, mais vous déclarez que 


nous devons étre préts a en tenter l’expe- | 


rience. 
M. Neufeld: Oui, il le faudrait. 


M. Danson: C’est une expérience a tenter. 
Vous avez dit qu’il faudrait attendre pour 
voir quelle sera la réaction vis-a-vis de Vini- 
tiative de la Commission des prix et des reve- 
nus. Est-ce qu’il faut attendre avant de créer 
ce milieu? Est-ce tout ce que nous pouvons 
faire pour linstant? 


M. Neufeld: Mon opinion personnelle c’est 
que probablement les choses sont allées si loin 
maintenant, il y a tellement de coits intégreés, 
il y a tellement de facteurs d’inflation, que 
pour le moment, il faudra compter sur des 
instruments comme la politique fiscale et 
monétaire. Et la prochaine fois, peut-étre que 
les autres apports par exemple ceux de la 
Commission des prix et revenus pourront étre 
utiles. J’espére que je me trompe. J’espere 
que cette commission pourra convaincre les 
autorités intéressées que ce serait une bonne 
chose que de réduire le prix de certaines 
denrées pour quelque temps. Mais c’est beau- 


coup leur demander. II serait regrettable que 
leur insuccés a introduire des mesures rapides 
soit considéré comme un échec, car a mon 
avis, ce n’en serait pas un. La difficulte 
d’adopter des mesures rapides est trés grande. 


M. Danson: Vous avez mentionné que la 
situation est incontrélable et qu’il faut se ser- 
vir de ces instruments brutaux. Par contre 
vous estimez que certaines politiques sont 
déja appliquées et qu’il y a des indices per- 
mettant de croire que nous commengons a 
contréler la situation? 


ae 
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Dr. Neufeld: In other words, we have been 
using the blunt instruments now for a little 
while. The fiscal instrument has been with us 
for quite some time now. If you look at the 
national accounts figures of the move from 
deficits to surplus on the national accounts 
basis of the public sector this has been going 
on now for quite a while. The monetary poli- 
cy only more recently has begun to be really 
restrictive and I would think that these blunt 
instruments now may be working their way 
through and, as I said before, I would not 
mind referring to some of this evidence and if 
I remember rightly several things have 
happened. 


First, there was a slow-down in the move- 
ment of wholesale prices. The August whole- 
sale price index has sagged down a little bit. 
Also the year-to-year increases of the con- 
sumer price index in the last month or two 
have seemed to have sort of levelled off on a 
plateau. Also the year-to-year comparisons of 
average wage rate increases in manufacturing 
that stood at 9.2 per cent in February are 
now at 8.2 per cent, so there is evidence, I 
think, that possibly that rate of acceleration 
is slowing down. There is also the fact that 
the base rate wage increases in contracts of 
500 employees and over, excluding construc- 
tion workers, was something like 8.7 per cent 
in 1967, 8.0 per cent in 1968 and in the second 
quarter of 1969 on an annual rate basis it was 
about 7.6 per cent. 


Therefore, I would think if you accumulat- 
ed all the evidence that you could make a 


-. ease for saying we no longer have an acceler- 


ation of the rate of inflation. We still have a 
high rate of inflation, but no longer is there 
an acceleration and I would think that possi- 
bly this is evidence that the blunt instruments 
are beginning to work. 

I might also mention the fact that there is 
very definite evidence of a slowdown in the 
rate of economic activity. Gross domestic 
products declined on margin in the second 
quarter. In the first couple of months of the 
third quarter employment was running below 
second quarter levels. There is no sign yet 
that construction activity in the private sector 
is picking up and I think there is no chance 
for the investment intentions with respect to 
construction to achieve the increase that was 
indicated in the survey that was done in mid- 
year, so I think, again on the level of real 
production, there is evidence that controls 
have got through to the economy finally. 


Mr. Danson: You consider that a desirable 
development in the present context? 


Dr. Neufeld: Within the present context of, 
unfortunately, inadequate supplementary con- 
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M. Neufeld: Autrement dit, nous utilisons 
les instruments fiscaux depuis un certain 
temps déja. Si vous consultez les chiffres des 
comptes nationaux, vous constaterez que le 
mouvement du _ déficit a Vexcédent  s’est 
effectué trés lentement. La politique moné- 
taire a commencé récemment a donner des 
résultats, et j’estime que ces instruments don- 
nent des résultats a Vheure actuelle. Je pour- 
rais parler d’un témoignage, et si je m’en 
souviens bien, certaines choses se sont produi- 
tes depuis. 


Il y eu d’abord une diminution du mouve- 
ment des prix du gros. En aott, l’indice des 
prix du gros a légérement baissé. Et ensuite, 
d’une année a l’autre, il y a eu une augmenta- 
tion des prix a la consommation et il semble 
que depuis les derniers mois ces prix se soient 
stabilisés. Et les comparaisons, d’une année a 
autre, de la moyenne des augmentations de 
salaires dans lVindustrie indiquent 9.2 p. 100 
en février, 8.2 p. 100 a V’heure actuelle. Le 
taux d’accélération diminue donc. Il y a aussi 
le fait que les taux de base des salaires pour 
les travailleurs sous contrat pour 500 
employés ou plus, a l’exclusion des ouvriers 
du batiment, étaient de 8.7 p. 100 en 1967 et 
8.0 p. 100 en 1968 et ils étaient environ de 
7.6 p. 100 pour le premier trimestre de 1969. 


Donc, je pense que si vous accumulez tous 
ces chiffres, vous pouvez dire que nous 
n’avons plus une accélération du taux d’infia- 
tion et que nous avons encore un haut taux 
d’inflation qui se maintient mais qu'il n’y a 
plus d’accélération de ce taux. J’estime que 
cela démontre que les instruments commen- 
cent a donner des résultats. Je tiens a souli- 
gner également le fait qu’il est clair que le 
taux d’activité économique diminue. Il y a eu 
diminution des produits domestiques bruts au 
cours du deuxiéme trimestre. Au cours des 
premiers mois du troisieéme trimestre, ’emploi 
est A un niveau plus bas qu’au cours du tri- 
mestre précédent. Rien n’indique que l’indus- 
trie du batiment reprend et il ne semble pas 
qu’on puisse réaliser l’augmentation men- 
tionnée dans le relevé fait au milieu de 
Vannée. Pour ce qui est de la production 
réelle, il est évident que les contrdédles ont 
influé sur l’économie. 


M. Danson: En fin de compte, croyez-vous 
que c’est souhaitable dans le contexte actuel? 


M. Neufeld: Dans le contexte actuel, ot 
nous manquons de contréle technique, je crois 
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trol techniques, I regard this as a desirable 
development. Next time around I think that 
we would wish to rely not only on monetary 
and fiscal policy, but on some other ap- 
proaches as well. 


Mr. Danson: Thank you very much, Dr. 
Neufeld. 


The Chairman: I am sorry, Mr. Danson, 
your time has expired. Mr. Lambert will be 
next followed by Mr. Gillespie. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, there is one point that concerns me. I 
am going to ask Dr. Neufeld whether he made 
any studies of the period prior to 1954. Lead- 
ing up to those halcyon days that Mr. Danson 
refered to, I am reminded of 1952 when the 
cost of living index went up about 13 points. 
One just has to go back a few years to 
remember that this performance today is 
nothing newly discovered and that with the 
freeing of the exchange rate in 1949 we gota 
spectacular leap forward in the cost of living 
index over the next five years or so and then 
the position started to change. I wonder 
whether ycu had been able to relate your 
admirable studies—as a matter of fact I think 
I appreciate very much the studies you have 
made of the more recent period, but then 
when we take the next preceding period 
when inflation was a matter of grave con- 
cern—to that period. It seems to me that we 
are not going to draw any enduring lessons or 
principles out of just one period. If we are 
going to look at cyclical moves, let us look at 
the next preceding inflationary period. 
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I remember at that time, in 1952, when the 
cost of living index was almost going straight 
up the wall interest rates were less than 5 per 
cent. Individuals like Mr. Danson and I could 
borrow at the bank for 5 per cent at that 
time. 


I do not want to say that based upon the 
experience of the last six or seven years this 
is going to be the solution. I think I would 
like to have your observations about that peri- 
od of 1949 to 1954 when interest rates 
behaved in a different pattern than they are 
today and inflation was working in a some- 
what different pattern, to see whether your 
conclusions might be the same. 


Dr. Neufeld: I think that period was in 
some fundamental respects quite different 
from the period after that. Some of my charts 
begin in 1952; some of my calculations begin 
in 1952 to the present. None of them go back 
before 1952 and my reasons for beginning at 
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que c’est une chose opportune mais la pro- 
chaine fois nous voudrons, j’espére, compter 
non seulement sur la politique monétaire fis- 
cale mais sur d’autres moyens également. 


M. Danson: Merci, monsieur Neufeld. 


Le président: Monsieur Lambert, ensuite M. 
Gillespie. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Un point 
m’inquiéte. Avez-vous fait des études sur les 
périodes antérieures a 1954 aux époques dont 
a pariées monsieur Danson. On me dit qu’en 
1952 Vindice du cotit de la vie avait augmenté 
de 13 points. Si vous regardez en arriere, ce 
qui se passe aujourd’hui n’est rien de nou- 
veau, et avec la libération du taux d’échange 
en 1949 nous avons eu une augmentation sen- 
sationnelle de Vindice du cott de la vie au 
cours des cing années qui ont suivi. Puis 
ensuite la situation a commencé a changer. 
J’estime hautement les études que vous avez 
faites sur la période plus récente. Mais avez- 
vous rattaché vos études a la _ période 
précédente, alors que l’inflation causait beau- 
coup d’inquiétude? Est-ce que des études ont 
été faites pour dresser une comparaison avec 
cette période? Nous n’en tirerons pas de lecon 
durable si nous nous limitons a une période 
unique. Il nous faut envisager aussi la période 
inflationniste qui précéede. 


Si je me souviens bien en 1952, Vindice du 
cout de la vie montait en spirale. Les taux 
d’intérét étaient inférieurs a 5 p. 100. Des. 
individus comme M. Danson et moi-méme 
pouvions emprunter 4a 5 p. 100 a ce 
moment-la. 


En se fondant sur l’expérience des six ou 
sept derniéres années, on ne saurait dire 
qu’on a trouvé la solution. J’aimerais savoir 
ce que vous pensez de cette période de 49 a 54 
alors que les taux d’intérét évoluaient diffé- 
remment de leur facon actuelle, alors que 
Vinflation n’était pas comparable a celle d’au- 
jourd’hui; est-ce que vos conclusions seraient 
les mémes? 


M. Neufeld: Cette période, au fond, était 
trés différente de la période qui a suivi. Cer- 
tains de mes graphiques commencent en 1952, 
certains de mes calculs commencent en 1952 
également, aucun ne remonte plus loin que 
1952. Si j’ai commencé par cette année-la, 
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about 1952 were that the period prior to 1952 
had some very special characteristics. 


One was that it was really a period when 
the accumulated pressures and rigidities of 
World War II worked themselves out. As you 
know, we had price controls during the war 
even at a time when people’s incomes and 
their stocks and bonds rose quite substantial- 
ly. Then there was this period when they 
removed price controls a little bit more 
gradually in Canada than in the United States 
when this excess wealth and excess purchas- 
ing power began to push up the purely artifi- 
cial prices that had been kept stable during 
the war. 

The other thing, too, is that it was a period 
when interest rates were very artificial. It 
was a period when the Bank of Canada, I 
gather on the implicit instructions of the gov- 
ernment, kept bond prices very stable. Bond 
prices were pegged both here and in the Unit- 
ed States so that if you look at a chart of 
bond yields in that period they are just flat 
like that and then one small jump and then 
flat again. 

That has never described market behavior 
and did not describe market behaviour then. 
It described the actions of the monetary 
authorities in fixing bond prices. 

So on the one hand, as I say, you had 
interest rates that were not market interest 
rates because they were interest rates that 
were pegged by the Bank of Canada. On the 
other hand, you had prices that did not reflect 
just current development but the accumulat- 


ed developments of World War II. Therefore, I 


regard that period as really very artificial and 
not one that is likely to give us much guid- 
ance on how we handle our economy today. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Well, there 
I would perhaps differ with you. You heard 
many commentaries from the United States 
as to why they are now experiencing rather 
intensive inflation attributable ultimately to 
the accumulation of a number of factors, all 
traceable to the Viet Nam war. 
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Why I want to go back to the other one is 
that in 1950 they started out on the Korean 
matter. I also have bitter experiences of war- 
time saving bonds being realizable at only 
about 82; therefore, at that time, relative to 
wartime, when you had exceedingly low in- 
terest rates you had much higher rates. The 
5 per cent, the 5.5 per cent and the 6 per cent 
that you were experiencing in the early fifties 
were as comparable to the late war and 
immediate postwar years as the rates of today 
are to the rates of the early sixties. You may 
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ec’est parce qu’avant 1952, la conjoncture 
présentait certaines caractéristiques  trés 


exceptionnelles. D’abord les pressions et les 
rigidités accumulées de la deuxieme grande 
guerre se sont fait sentir. Durant la guerre, il 
y avait le contréle des prix, les revenus et 
rendements des obligations ont augmenté sen- 
siblement, il y a eu aussi la période de sup- 
pression de contréle des prix, cet excés de 
richesses, cet excés de puissance d’achat vis-a- 
vis des prix artificiels qui avait régné durant 
la guerre s’est stabilisée, c’était une période 
ou. la Banque du Canada, sur les instructions 
du moins implicites du gouvernement a main- 
tenu le prix des obligations assez stables. Par 
conséquent si vous consultez un graphique du 
rendement des obligations pour cette période, 
vous avez une ligne droite, ensuite une hausse 
et une stabilisation de nouveau. 


Cela ne peut pas donner une indication du 
mouvement du marché puisque ces prix 
étaient en quelque sorte fixés, d’une part vous 
aviez les taux d’intérét qui n’étaient pas les 
taux du marché puisqu’ils étaient fixés par la 
Banque du Canada et d’autre part, vous 
aviez des prix qui refiétaient non seulement 
les développements courants mais aussi les 
développements accumulés de la Deuxieme 
grande guerre. Par conséquent, c’est une 
période nettement artificielle sur laquelle on 
ne peut pas se fonder pour administrer notre 
économie a Vheure actuelle. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Vous avez 
entendu plusieurs commentaires américains 
au sujet de cette inflation intensive qui en 
quelque sorte est attribuable a plusieurs fac- 
teurs, notamment la guerre au Viet-Nam. 

En 1950, il y avait la guerre de Corée. J’al 
fait ’expérience des obligations d’épargnes du 
temps de guerre qui n’ont été réalisables qu’a 
82 p. 100. A ce moment-la, par rapport au 
temps de guerre, alors que les taux d’intérét 
étaient extrémement bas, vous aviez des taux 
beaucoup plus élevés. Le taux d’intérét de 5, 
54, et 6 p. 100 que vous avez connu au début 
des années 50, étaient des taux comparables a 
la fin de la guerre et l’aprés-guerre immédiat 
comme sont les taux d’aujourd’hui par rap- 
port aux taux du début des années 60. Vous 
avez parlé de la Banque du Canada qui a 
maintenu artificiellement le taux des obliga- 
tions mais il y a eu ce méme phénomene en 
1963 de la part du ministre des Finances. 
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say, “Sure there was action by the Bank of 
Canada perhaps to artificially hold bond 
prices”, but I suggest to you that there was 
artificial action from 1963 by the Minister of 
Finance with regard to bond prices, and that 
you have roughly two parallel periods start- 
ing with about 1949 through to 1953-54 and 
again this period from 1962, if you like. You 
used that as, shall we say, a point out of the 
gate with the devaluation of the Canadian 
dollar. Let us go back to the point where the 
Canadian dollar was freed in 1949. 


Dr. Neufeld: 1950. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): Well 
1949-50, that period. This is what I was 
attempting to get, two useful studies. If I say 
this, I do not want to criticize your study as 
being inadequate, but that I think as far as 
the studies on the question of inflation and 
interest rates would be that much better if we 
took also the immediate past period when 
there was the same thing. Let us not forget 
that there was a 12 to 13 point jump in one 
year. This is quite significant to those people 
who are today on fixed incomes and who also 
saw bonds and savings go out the window. 
Perhaps we can come to that and this is for 
the Committee to decide and we will see just 
where it goes. 


Then looking on expectations, it seems to 
me that this has been one of the principle 
things at the root of inflation and that at the 
back of what we would call the inflation psy- 
chosis that has either got hold of the nation 
or has been artificially imposed upon the 
nation. I was wondering whether in your 
examination of expectations you had run 
across anything which suggested—and I feel 
that there is something to be garnered—what 
proportion of the Canadian population is now 
on salaries that are subject to long term 
negotiation with built-in increases? For 
instance, just as an example, a _ union- 
negotiated labour contract that is, say, on a 
three-year basis or a two-year basis that over 
the two years there is a 25 per cent spread or 
a 30 per cent spread with whatever may be 
the annual increment. How many people in 
Canada are subject to that type of wage 
structure? How many people in Canada are 
subject to a wage structure in the Public 
Service of the country at the three levels of 
government where again you have the same 
pattern and this anticipation or expectation of 
inflation to them is negated. Shall we say, 
inflation is blunted as far as they are con- 
cerned because the man says, ‘‘Well, I could 
not care less because next year or three 
months from now I am going to get X dollars 
a month more or X dollars a week more.” 
This is his expectation of being able to pay. 
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Vous avez done deux périodes relativement 
paralléles. Commencant en 1949 jusqu’a 


1953-1954, et aussi la période de 1962 si vous 
voulez qui peut servir de point de départ, soit 
la réévaluation du dollar canadien, revenons 
au moment ou le dollar a été libéré en 1949. 


M. Neufeld: 1950. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): C’est cette 
comparaison qui m’intéresse, je ne veux pas 
critiquer votre étude et dire qu’elle est insuf- 
fisante mais pour ce qui est des études sur 
Vinflation et les taux d’intérét, il serait 
préférable que nous tenions compte également 
de la période précédente. N’oublions pas qu’il 
y a eu augmentation de 12 ou 13 points en 
une seule année, ce qui me parait trés signifi- 
catif pour ceux qui ont des revenus fixes ou 
qui ont di épuiser leurs épargnes ou leurs 
obligations. Ce sera au Comité de décider si 
nous devons revenir sur ce point. 


Si nous examinons les prévisions, il me 
semble que c’est un des facteurs principaux a 
la source méme de JVinflation et de la psy- 
chose inflationniste qui s’est emparé de la 
population ou qui lui a été artificiellement 
imposée. Je me suis demandé si dans votre 
examen des prévisions, vous aviez rencontré 
quelque part quelle proportion de la popula- 
tion canadienne touche maintenant des salai- 
res établis A long terme avec augmentation 
automatique. Par exemple, prenons un syndi- 
cat qui négocie un contrat de 2 ou 3 ans et 
qu’il y ait une augmentation de 25 p. 100 ou 
de 30 p. 100. Combien de gens dans la Fonc- 
tion publique au Canada, aux trois paliers de 
gouvernement, sont assujettis 4 une structure 
salariale? Cette prévision d’une inflation ne 
joue pas puisque cela leur importe peu étant 
donné que l’année suivante ou dans trois 
mois, ces gens obtiendront tant de dollars de 
plus par moi ou par semaine. 
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Today the average wage earner who is con- 
templating buying a house is asked to pay 9.5 
or 9.75 or 10 per cent, the same thing with 
regard to his car, and he says, “How much 
can I afford a month? Can I meet those pay- 
ments? If my monthly salary goes up in two 
months time by X numbers of dollars, can I 
handle it?” If he can, he could not care less 
what happens to prices because he says, “I 
can handle that payment.” Is there any indi- 
cation in your examination, how many people 
in this country are covered by that type of 
wage structure? 


Dr. Neufeld: I obviously do not have that 
information here. I think you would find that 
the Department of Labour does have it 
because they do publish information relating 
to wage rate increases of contracts of various 
length. For example, they regularly publish 
the information relating to the wage rate 
increases in the third year of all three-year 
contracts, the second year of all contracts and 
the first year of all contracts. If this informa- 
tion is useful to you, it is readily available, 
but I cannot give it to you today. 

I could comment the one point that you 
have raised, particularly since I think it is 
very important. 


I am referring to the question of whether 
people are really hurt by inflation. I think the 
real problem with trying to control inflation 
is that the great majority of people are not 
hurt. The real problem is that the minority is 
hurt and they do not have a very strong 
voice. I showed you before a chart that indi- 
cates the average hourly increases in wage 
rates seem to have been sufficient over a long 
period to cover both productivity increases 
and increases in the consumer price index. 
Well, how are those who can depend on hav- 
ing wage rate increases to cover both inflation 
and to increase productivity being hurt? They 
might be hurt of course if they have their 
assets invested in certain things which do not 
reflect inflation. You have seen a great 
increase in the popularity of such things as 
mutual funds. But then if you eventually get 
to the point where not only do most people 
see their wages go up by the same amount of 
inflation and productivity but also they have 
their assets in the form of a house, in the 
form of a mutual fund, or in the form even of 
bonds at current interest rates, we have to 
recognize that this provides really a very 
remarkable hedge against inflation at present 
interest rates. If they have their assets as a 
hedge against inflation and their income ris- 
ing to beat inflation, why would they get 
excited about inflation? I certainly do not 
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Aujourd’hui, on demande au salarié moyen 
qui veut s’acheter une maison un taux de 93 
ou 93 p. 100 d’intérét sur hypotheéque. Il] se dit 
quelle somme puis-je payer par moi et si mon 
salaire mensuel augmente dans deux mois 
disons de tant de dollars, est-ce que je pour- 
rai me tirer d’affaire? S’il le peut, peu lui 
importe que les prix montent puisqu’il pourra 
se tirer d’affaire. Dans votre examen, est-ce 
qu’il y a quelque chose qui puisse indiquer 
combien de gens au Canada se trouvent dans 
cette situation sur le plan des salaires? 


M. Neufeld: De toute évidence, je n’ai pas 
ce renseignement ici, mais le ministére du 
Travail doit avoir, puisqu’il publie des ren- 
seigsnements sur les augmentations de salaire 
pour contrats de diverses durées. Il publie 
régulierement des renseignements sur les aug- 
mentations de salaire dans la troisieme année 
de tout contrat de 3 ans, de méme que la 
deuxiéme année et la premiére année de tous 
les contrats. Si ce renseignement peut vous 
étre utile, je crois qu’il est facilement acces- 
sible, mais je ne puis pas vous le communi- 
quer aujourd’hui. Le point que vous avez sou- 
levé, je crois, mérite certains commentaires, 
parce que c’est un point trés important, a mon 
avis. 

Est-ce que Vinflation nuit réellement a la 
population? Le probleme réel, en cherchant a 
contréler Jinflation, c’est que JVimmense 
majorité des gens ne sont pas lésés. Le 
probleme réel, c’est que c’est la minorité qui 
en souffre et qu’elle ne peut pas faire enten- 
dre sa voix. Je vous ai montré un graphique 
qui indique que la moyenne des augmenta- 
tions des salaires horaires, semblent avoir 
suffi pour couvrir augmentation de la pro- 
ductivité et l’augmentation de JVindice des 
prix a la consommation. De quelle fagon ceux 
gui peuvent compter sur des augmentations 
de salaire qui couvriront a la fois Vinflation et 
serviront a accroitre la productivité, en souf- 
frent-ils? Ils peuvent en souffrir, évidemment, 
sils ont placé des fonds dans _ certaines 
valeurs gui n’ont pas été touchées par linfla- 
tion. Non seulement la plupart des salaires 
augmentent au méme rythme que Vinflation 
et la productivité, mais aussi leur actif-mai- 
son, leur fonds mutuel ou méme les obliga- 
tions aux taux d’intérét actuels assurent un 
rempart trés solide contre Vinflation. Si vous 
tenez compte donc de leur actif et de leurs 
revenus, pourquoi s’en feraient-ils? Je ne crois 
certainement pas que l’immense majorité des 
travailleurs syndiqués soit atteinte par l’infla- 
tion, sauf peut-étre ceux qui n’ont pas acheté 
les éléments d’actif les plus profitables. 
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think that the large majority of well organ- 
ized workers are hurt by inflation apart from 
the eroding effect on the assets of those peo- 
ple who have not been able to purchase the 
right kind of assets. 

I do not think that management is hurt. I 
think management salaries go up and up to 
offset inflation. At least I have not seen too 
much evidence of poverty in that area. 


An hon. Member: What about the Members 
of Parliament? 


Dr. Neufeld: I have not related their salary 
to the cost of living index so I cannot say 
offhand what the rate of increase has been. In 
other words, I do not think that most of the 
organized workers and most of what you 
might call the white collar workers are really 
hurt. There are some that are. There are the 
people on pensions, of course. We all know 
that there are small groups that are hurt—the 
unorganized peopie, people on pensions, peo- 
ple that probably do not make the right 
investment decisions, and people in certain 
regions. It is really this, plus the fact that we 
think there is a possibility, if inflation is not 
controlled in the long term you will get gen- 
eral undesirable repercussions that will for a 
period hurt everybody. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): Such as a 
major recession? 


Dr. Neufeld: Yes, a major recession or a 
period of great uncertainty if you had a sharp 
devaluation of the currency. It is not that you 
can kill a nation all that easily. I think it 
would require a real determined effort to do 
so. But what you have is a period of disrup- 
tion in which you are losing income, losing 
production and losing efficiency. It takes a 
while for all that to clarify itself and it is 
really because of our desire to avoid that that 
we are concerned with inflation. If I were to 
ask how many people in the year 1969 are 
really hurt by inflation—really, really hurt 
by inflation—I would have to say that proba- 
bly it is a small proportion of the population. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Another 
point with regard to this idea—again, dealing 
with official policy—has to do with interest 
rates on such a supposedly good investment 
as Canada savings bonds. It seems to me that 
in this regard we have one of the biggest 
contributors to inflation psychosis that we can 
have in this country, with an ever-increasing 
rate of interest and with general convertibili- 
ty features. A person who bought a bond last 
year is invited in fact to convert that bond 
into one this year at a higher rate of interest. 
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Les directeurs d’entreprises n’en souffrent 
pas non plus; leur traitement augmente de 
plus en plus. 


Une voix: Et qu’arrive-t-il aux députés? 


M. Neufeld: Je n’ai pas considéré leur 
salaire dans l’indice du cotit de la vie donc je 
ne peux vous dire quelle a été leur hausse de 
salaire. La plupart des travailleurs syndiqués 
et la plupart de ce qu’on appelle les collets 
blancs ne sont pas visés non plus. Quelques- 
uns en souffrent: ceux qui touchent des pen- 
sions. Nous savons tous qu’ils en souffrent. Il 
y a les travailleurs non organisés, les pen- 
sionnés, ceux qui ont fait de mauvais place- 
ments et les gens de certaines régions, plus la 
possibilité que si l’on ne contrdéle pas Vinfla- 
tion a la longue, il y aura des répercussions 
malheureuses et générales. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Comme une 
récession majeure, par exemple? 


M. Neufeld: Oui, une régression majeure ou 
une période de grande incertitude si la mon- 
naie était dévalorisée. Vous avez une sorte de 
période de désorganisation, vous perdez du 
revenu, de la production, de Vefficacité, et 
c’est cela que nous voulons éviter en combat- 
tant Vinflation. Vous me demandez combien 
de gens en 1969 sont réellement atteints par 
inflation? Je dirais probablement que c’est 
une faible proportiecn de la population. 


M. Lambert (Edmonion-Ouest): Un autre 
point encore au sujet de la politique officielle, 
ce sont les taux d’intérét sur de prétendus 
bons investissements, par exemple, les obliga- 
tions d’épargne du Canada. Je crois que cela 
contribue énormément au cycle de Vinflation, 
puisque les taux d’intérét augmentent conti- 
nuellement et que ces obligations peuvent 
étre converties instantanément. De fait, ceux 
qui ont acheté des obligations l’an dernier 
sont en quelque sorte invités 4 les échanger 
cette année pour d’autres obligations qui rap- 
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The ultimate purpose of the Canada savings 
bond has really been wiped out in that there 
is an ever-decreasing proportion of new 
money going into such bonds. The net savings 
are on a declining rate merely because people 
are able to convert them annually into a bond 
with more interest gimmickry. 


Dr. Neufeld: It might also be because people 
are buying mutual funds. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I will admit 
the government is competing for funds but 
then they have taken what should be a saving 
or deflationary instrument, the Canada sav- 
ings bond, and converted it into an inflation- 
ary instrument. 


Dr. Neufeld: I do not quite follow that 
argument. They have to pay what the market 
demands. 


Mr. Lambert (Edmonion West): I know, but 
they are going along with it. If we look at 
Canada savings bonds of four or five years 
ago, their interest features and those of today, 
the only relationship is that they are called 
Canada savings bonds, they have the same 
face value but the interest features are so 
different that the new offer is catering entire- 
ly to the inflation psychosis. 


Dr. Neufeld: I suspect that the change in 
the character of bonds issued is a very gener- 
al one. You have recently seen the emergence 
of convertible bonds which are essentially 
short-term bonds with an option to convert 
them into long-term bonds. These kinds of 
bonds are being issued by provinces and 
other institutions. So I think what we really 
have seen is an attempt on the part of what I 
would call the debt market to adjust itself to 
conditions created by inflation and one of the 
adjustments that has to be made is to give the 
buyer increased options. On the one hand he 
can buy something that is both a short-term 
and a long-term instrument because he has 
the option to convert if he wants to, on the 
other hand he is offered now a rate of inter- 
est, such as 8 per cent on the Canada savings 
bond, which provides him with a really very 
good hedge against inflation, and yet you 
would not have to provide either those 
options or those high rates if the rate of 
inflation was not so high. That is my own 
personal opinion. 

Mr. Lambert (Edmonton West): Thank you, 
Mr. Chairman. 

The Chairman: Thank you, Mr. Lambert. 
Gentlemen, I presume it is your wish to ter- 
minate our morning session, as usual, at 12.30 
p.m. and our afternoon one at 5.15 p.m. or 
5.30 p.m. 
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portent des intéréts plus élevés. Or, le but 
ultime de ces épargnes est disparu en ce sens 
que le nouvel argent qu’on injecte dans ces 
obligations diminue d’année en année, sim- 
plement parce que ces gens peuvent transfor- 
mer ces obligations, les échanger pour d’au- 
tres obligations rapportant plus d’intérét. 


M. Neufeld: C’est peut-étre aussi parce que 
les gens achétent aussi des fonds mutuels. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Oui, le gou- 
vernement doit faire concurrence a _ ces 
valeurs, mais ce qui devait étre un instrument 
déflationniste, je veux parler des obligations 
d’épargne du Canada, est devenu un instru- 
ment inflationniste. 


M. Neufeld: Je ne suis pas trés bien votre 
raisonnement. Tout dépend du marché. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Si nous 
considérons les épargnes du Canada d’il y a 
quatre ou cinq ans, il n’y a aucune relation 
entre l’intérét qu’elles rapportaient par rap- 
port a celui d’aujourd’hui, le seul point com- 
mun c’est qu’il porte le méme nom. Elles ont 
la méme valeur nominale, mais les taux 
d’intérét sont si différents que les nouvelles 
obligations contribueront a Vinflation. 


M. Neufeld: Je crois que récemment, on a 
vu des obligations recouvrables a4 court terme 
et qui peuvent étre transformées en obliga- 
tions 4 long terme. Ces obligations sont émises 
par les provinces, par d’autres organismes. Ce 
que nous avons vu en réalité, c’est une tenta- 
tive de la part du marché des dettes, si je 
puis dire, de s’adapter aux conditions créées 
par l’inflation. Un de ces rajustements qu’il 
faut faire, c’est de donner a lacheteur de 
meilleures options. D’une part, il peut acheter 
une obligation qui est a la fois a court terme 
et a long terme, puisqu’il peut la transformer 
en obligation a long terme, s’il le désire. D’au- 
tre part, on lui offre un taux d’intérét de 8 p. 
100 pour les épargnes, ce qui est en quelque 
sorte un bon rempart contre l’inflation. Pour- 
tant, il ne serait pas nécessaire de fournir ces 
taux d’intérét élevés, si le taux de Vinflation 
n’était pas aussi élevé. Du moins, c’est mon 
opinion. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest]: Merci, mon- 
sieur le président. 


Le président: Merci. Messieurs, je suppose 
que vous voulez que nous arrétions 4 midi et 
demi et notre réunion de l’aprés-midi a 
5h.15 ou 5h.30? 
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Mr. Roberts: Five-thirty. 


@1200 


The Chairman: And do you wish a 10 or 15 
minute break at 3.30 p.m. of the afternoon 
session? 


Some hon. Members: Agreed. 
The Chairman: Mr. Gillespie. 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, this has been 
a fascinating morning. I am delighted that so 
many people other than ourselves have heard 
our witness and have participated vicariously 
in the discussion. I regret when we have a 
discussion of this calibre that there are not 
more Canadians who can catch a glimpse of 
the quality of the discussion. 


I would like to draw your attention to 
Chart 7. I would ask Dr. Neufeld if he would 
turn to that page. I am particularly impressed 
with the botiom line, the line that Dr. Neu- 
feld has described as the real rate of interest, 
and I think it might be worth just a moment 
here. Looking at the variations around the 
long-term average line, I wonder if Dr. Neu- 
feld would comment on what appears to me 
to be an explanation of the dips below the 
line and the rises above the line. 


Dr. Neufeld: Yes. I found particularly inter- 
esting the dip below the line around 1955, 
1956 and 1957. I think it is explained essen- 
tially because you had a sudden acceleration 
in the annual rate of inflation which possibly 
the market did not regard as being perma- 
nent and in fact which did not prove to be 
permanent. And in that kind of environment 
where people do not think that that inflation 
is permanent, then I would expect that for a 
period the real rate of interest would drop 
way below. If right now, for example, some- 
thing were to happen this afternoon that 
would cause people all of a sudden to say that 
the rate of infiation is going to be distinctly 
less, no question at all, it might well be that 
for a period you would have a decline in the 
real rate of interest anticipating that prices in 
fact are going to decelerate downward. So I 
think that it is possible for expectations to 
explain what happened at that time and it is 
conceivable that the same thing could happen 
again. 


Mr. Gillespie: It seemed to me in looking at 
it that one can explain the rise above the line 
on the same basis; that there is a lag, as far 
as the market is concerned, in making up its 
mind about the direction in which price 
increases are moving. 
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M. Roberts: 5h.30, monsieur le président. 


Le président: Est-ce que vous voulez une 
pause durant la séance de l’apres-midi, 10 ou 
15 minutes a 3h.30? Cela vous va? Oui? 


Des voix: Oui. 
Le président: M. Gillespie. 


M. Gillespie: Monsieur le président, je crois 
que la matinée a été trés intéressante; beau- 
coup de gens sont venus entendre notre 
témoin et je regrette qu’il n’y en ait pas 
davantage lorsque nous avons eu une discus- 
sion de ce calibre. Je voudrais me reporter au 
graphique n° 7. Je suis impressionné surtout 
par la derniére ligne. La ligne qui décrit le 
taux réel d’intérét... Il vaut peut-étre la 
peine de s’arréter un instant pour jeter un 
coup d’ceil sur les variations a long terme de 
cette moyenne. Est-ce que le docteur Neufeld 
pourrait commenter ce qui me parait étre 
Vexplication de ces variations? 


M. Neufeld: Oui, la baisse au-dessous de la 
ligne, vers les années 55, 56, 57, s’explique en 
somme parce qu'il y a eu accélération sou- 
daine du rythme annuel de Vinfiation, que le 
marché n’a probablement pas  considérée 
comme permanente. C’est un fait qu’elle ne 
s’est pas révélée permanente. Et, dans ce con- 
texte, lorsque les gens ne croient pas qu’il 
s’agit d’une inflation permanente, je suppose 
que le taux réel d’intérét baissera au-dessous 
de la moyenne. En ce moment, par exemple, 
si quelque chose survenait cet aprés-midi et si 
les gens se disaient soudainement que le 
rythme d’inflation va ralentir, il pourrait arri- 
ver que pour un certain temps vous ayez une 
diminution du taux réel d’intérét en prévision 
d’une désescalade des prix. 

Je crois done qu il est possible que les 
prévisions qu’on a faites peuvent expliquer ce 
qui est arrivé 4 ce moment-la. Et cette méme 
chose pourrait se répéter. 


M. Gillespie: Ceci pourrait aussi bien expli- 
quer les taux au-dessus de la moyenne, il 
semble y avoir un ralentissement sur le 
marché en ce qui concerne Vorientation des 
prix. 
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Dr. Neufeld: Of course. it is so easy to read 
an explanation into something after it has 
happened, and I do not want to push it too 
far, but in that period 1959-60-61-62, when 
the yield was really above the long-term 
average, you might really say that people 
were saying: “Yes, the rate of inflation is 
very low but we do not think it can stay that 
low.” And if you look at the actual annual 
increases in consumer prices over those years, 
they were very, very low. They were running 
at 1 per cent per annum. Does anyone really 
believe today that we can return to 1 per cent 
per annum annual rate of inflation? If you do 
not believe that, then you are not going to 
have this line on the long-term average line 
at a time when you have that rate of infla- 
tion. I think that probably 1961, 1926, 1963 
was a period when people said: “Yes, we 
have very low rates of inflation, but we think 
they are not going to stay that low.” Again, if 
you look at the line showing the increases in 
prices, they were right. 


Mr. Gillespie: Right. Then I would like to 
direct your attention to the middle-trend line 
showing annual percentage increases in the 
consumer price index. I suppose the one thing 
that impresses us all is the fact that it has 
continued to provide for an annual increase 
every year—there has been no year since 
1952 where there has been a decline in prices; 
there has been a decline in the rate of 
increase but not a decline in prices—and that 
based on nearly 20 years’ experience, this is 
all that we can really practically look forward 
to. 

You made some comments a few moments 
ago about the effects of inflation on various 
segments of the country. I think I am right in 
quoting you that only relatively small propor- 
tions of the population were hurt by inflation. 
I suspect that this may not have been some- 
thing which you intended in such precise 
terms, if only because other parts of your 
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submission, I think, point out the real dangers 
of inflation to everybody, to the economy 
taken collectively, in terms of our position as 
a competitor in international markets and 
perhaps also because everybody or almost 
everybody today is a member of a pension 
plan and most pension plans are going to 
provide fixed incomes sometime in the future. 
Your pension and mine are going to buy less 
when we become pensionable than they 
would today if there is continuing inflation. 
Am I interpreting you correctly, Dr. Neufeld? 


Dr. Neufeld: Yes, I think that is right. I 
would add, however, that even with respect 
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M. Neufeld: Ici encore il est plus facile de 
donner des explications aprés le fait. Mais au 
cours de la période 1959-1960, 1961-1962, alors 
que le rendement était au-dessus de la 
moyenne a long terme, les gens se disaient 
sans doute: «le taux d’inflation est trés bas 
mais nous ne supposons pas qu’il y restera 
longtemps.» Si vous jetez un coup d’ceil sur 
Vaugmentation de lindice des prix pour cette 
période vous verrez que augmentation a été 
tres faible. Elle était A 1 p. 100 par année. 
Est-ce qu’on s’imagine aujourd’hui qu’on 
pourrait retourner 4 ce niveau de 1 p. 100 par 
année? Probablement que 1961-1962-1963 était 
une période ou les gens s’attendaient a un 
rythme trés lent d’inflation. Et la population, 
en quelque sorte, avait vu juste pour ce qui 
est des augmentations de prix. 


M. Gillespie: C’est exact. Maintenant, pre- 
nons la ligne du milieu, le pourcentage annuel 
d’augmentation de Vindice des prix au con- 
sommateur. Il y a eu augmentation chaque 
année? Il n’y a pas eu une année depuis 1952 
ou il y eu diminution des prix? Il y a eu 
diminution du taux d’augmentation mais pas 
diminution de prix. Et, en se fondant sur une 
expérience de prés de vingt années, c’est uni- 
quement ce a& quoi nous pouvons nous 
attendre. 


Vous nous avez dit, il y a quelques instants, 
quels étaient les effets de Vinflation sur divers 
secteurs de la population. Vous dites qu’une 
partie relativement minime de la population 
souffre réellement de Vinflation. Mais dans 
d’autres parties de votre mémoire, vous men- 
tionnez le danger que représente Vinflation 
pour la collectivité prise dans son ensemble et 


en fonction de notre position sur les marchés 
internationaux et aussi peut-étre parce que a 
peu prés tout le monde fait partie d’un régime 
de pension et la plupart de ces régimes de 
pension assureront un revenu fixe plus tard. 
Votre pension et la mienne auront done moins 
de valeur au moment ow nous prendrons la 
pension qu’elle en a aujourd’hui. Est-ce bien 
ce que vous voulez dire? 


M. Neufeld: Oui, vous avez raison. J’ajoute 
cependant, méme pour ce qui est des régimes 
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to the developments in pension plans, it really 
has been a development in the direction of 
protecting people against inflation. On the one 
hand the Canada Pension Plan is already 
geared to the cost of living index; not com- 
pletely, but to some extent. You have had a 
trend towards pensions being based on a 
decreasing number of final years of earnings 
and many plans now have the last five years 
of earnings as the basis, which provides much 
better protection against inflation than a plan 
which is based on the last 20 years of earn- 
ings or some such thing. And you have had 
many pension plans begin to hold equities, so 
that this has happened. But basically you are 
right; and I would stress the point that I am 
in no respect arguing that the nation cannot 
get hurt from inflation. What I said was that 
if you try to explain why more people seem 
not to be really concerned about inflation, an 
explanation is that most people on a sort of 
month-to-month, year-to-year basis, providing 
that the economy does not come crashing 
down, are not really hurt by inflation. And it 
is the minority group that is, in the short run 
as well as in the long run, hurt by inflation. 
But it is also true that in the long run, if we 
inflated to an extent that causes balance of 
payments problems, that causes chaotic condi- 
tions in our foreign exchange market, that for 
a period at least impairs the activity of our 
export industries and so on, this could lead to 
conditions where everybody for a period is 
hurt. But I think most people do not look 
down the road very far on these issues. 


Mr. Gillespie: My impression of your anal- 
ysis is that you are prepared to accept some- 
thing of the order of about a 2.5 per cent 
inflation rate per year based on perhaps wage 
increases, annual wage increases of the order 
of about 5.5 per cent and an annual produc- 
tivity increase of the order of 3 per cent. 


Dr. Neufeld: I used that as an example. I 
certainly did not use that as a sort of national 
objective. I just said that for those who want 
to see 5.5 per cent bond yields, using Canada 
yields as a basis, what then must happen to 
bring that about, and I suggested that if you 
want that, then you also have to have this 
kind of increase in prices and this kind of 
increase in wage rates. 

In terms of whether that is the objective 
the nation should seek, I think that I would 
not state it that way. I think that our objec- 
tive should always be to improve our 
performance. 


Mr. Gillespie: Right. 


Dr. Neufeld: And that what we should real- 
ly do is to try persistently to improve our 
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de pensions qui protégent les gens contre ]’in- 
flation, d’une part le Régime de pensions du 
Canada déja axé sur le cofit de la vie, dans 
une certaine mesure. Et l’on a tendance a 
fonder la pension sur un nombre de plus en 
plus restreint d’années de service. La plupart 
des plans prennent les cing derniéres années, 
ce qui assure une bien meilleure protection 
que si le régime de pension était fondé sur les 
vingt derniéres années de service. 

Beaucoup de régimes de pension ont un 
portefeuille d’action. Je ne veux pas dire que 
la nation ne souffrira pas de Jlinflation. Ce 
que j’ai dit c’est que si vous cherchez a expli- 
quer pourquoi tant de gens ne semblent pas 
s’inquiéter de Vinflation, c’est que ces gens, 
sur un plan mensuel ou annuel ne souffrent 
pas en réalité de l’inflation. C’est un groupe 
minoritaire qui, 4 la longue et a court terme 
aussi, souffre de Vinflation. Mais, a la longue, 
si linflation a des répercussions sur la 
balance des paiements elle créée une situation 
chaotique sur le plan du change étranger, nuit 
a l’activité de notre industrie d’exportation et 
ainsi de suite, de sorte que tout le monde, en 
fin de compte, pourrait finir par en souffrir. 
Mais les gens ne voient pas aussi loin 
Whabitude. 


M. Gillespie: Vous étes préts a accepter une 
hausse d’inflation d’environ 24 p. 100 par 
année fondée, sur des augmentations annuel- 
les de salaire de 5.5 p. 100 et une augmenta- 
tion de la productivité de 3 p. 100? 


M. Neufeld: C’est un exemple que je donne. 
Ce n’est pas un obiectif national 4 mes yeux. 
J’ai dit que pour ceux qui veulent un rende- 
ment de 5.5 p. 100 sur les obligations du 
Canada, quelles sont les conditions nécessai- 
res. Il faudra également cette augmentation 
des prix et cette augmentation des salaires. 
Quant a savoir si cela est Vobjectif de la 
nation, je ne m/’exprimerais pas de cette 
facon. Notre objectif doit toujours étre d’amé- 
liorer notre rendement. 


M. Gillespie: C’est exact. 


M. Neufeld: Et ce qu’il faut faire, en réa- 
lité, c’est de chercher continuellement a 
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techniques so that our performance will get 
better and better and better. It might be that 
following this approach we could get it finally 
sometime to a position where our rate of 
inflation is less than 2 per cent per annum 
even though I do not think we are there now. 


Mr. Gillespie: Then what you are saying is 
that the first step is to get it down to 2.5 per 
cent. 


Dr. Neufeld: I think the first step is to get 
it down. 


Mr. Gillespie: To put it another way, that a 
practical objective in terms of ratio such as 
interest rates in terms of productivity and 
wage rate increases and so forth might be of 
the order of 2.5 per cent per year. 


Dr. Neufeld: I think it would be a great 
step forward if that were possible. 
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Mr. Gillespie: I am concerned about the 
people to whom you have referred, those who 
are least able to deal with this question— 
those on pensions and those who are less well 
organized in the economy. I wonder from 
your knowledge in this field whether you 
know of any steps that other countries have 
taken to ameliorate the effects of inflation on 
this group of people, those who now are on 
fixed incomes and those who for the most 
part are unorganized when it comes to nego- 
tiating wage increases. 


Dr. Neufeld: I do not think I can really give 
you a useful answer, Mr. Gillespie. I think I 
can see all kinds of developments that tend in 
that direction such as adjustments in welfare 
payments to reflect inflation, either automatic 
or discretionary, and the increased concern 
over the matter of poverty, I think, is possibly 
one of the most important developments over 
the last several years. These things are hap- 
pening, but I could not really point in a 
specific way to solutions to the problems that 
have been found to work in other countries. 


Mr. Gillespie: I wonder if we now might 
turn to a part of your report which deals with 
some relationships between the United States 
and Canada with respect to interests rates, 
inflation and monetary policy. Earlier in 
answer to a question you stated that you felt 
the Canadian monetary policy during late 
1968 and early 1969 might have been out of 
tune with the facts as they then existed, that 
perhaps on reflection other actions might 
have been taken. I wonder to what extent 
Canadian monetary policy at that time might 
have been influenced by United States’ mone- 
tary policy at that time. 
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améliorer nos techniques afin que notre ren- 
dement s’améliore complétement. Par ce 


moyen nous en viendrons peut-étre au point 
ou le taux d’inflation sera moins de 2 p. 100 
mais nous n’y sommes pas en ce moment, a 
mon avis. 


M. Gillespie: Vous dites qu’il faut commen- 
cer par abaisser ce niveau a 23 p. 100? 


M. Neufeld: Oui, pour commencer il faut 
ralentir ce rythme d’augmentations. 


M. Gillespie: Un objectif pratique en fonc- 
tion du taux d’intérét, de la productivite, des 
augmentations de salaire et ainsi de suite, 
serait de Vordre de 2.5 p. 100 par année. 


M. Neufeld: Je crois que ce serait un grand 
pas en avant. 


M. Gillespie: Les gens dont vous parlez, 
sont ceux qui sont le moins en mesure de 
s’attaquer A ce probléme, ceux qui touchent 
des pensions, qui sont moins bien organisés 
au sein de économie. Je me demande si au 
cours de votre expérience, vous ayez entendu 
dire que d’autres pays aient pris des mesures 
pour atténuer les effets de Vinflation sur ce 
secteur de la population, c’est-a-dire ceux qui 
ont un revenu fixe et sur ceux qui, pour la 
plupart, ne peuvent négocier les augmenta- 
tions de salaire? 


M. Neufeld: Je ne crois pas pouvoir vous 
donner une réponse utile, monsieur Gillespie. 
Toutes sortes d’événements, de facteurs peu- 
vent tendre vers ce résultat. Il y a d’abord les 
paiements de sécurité sociale et ainsi de suite. 
La lutte contre la pauvreté, constitue l’un des 
événements les plus importants de ces der- 
niéres années, je ne vois pas de solution pré- 
cise au probléme qui ait donné de bons 
résultats dans d’autres pays. 


M. Gillespie: On pourrait peut-étre passer 
maintenant a la partie de votre mémoire qui 
porte sur les rapports entre les Etats-Unis et 
le Canada, tant pour ce qui est des taux 
dintérét de la politique monétaire que pour 
Vinflation. En réponse 4 une question, vous 
avez dit qu’a votre avis la politique monétaire 
canadienne vers la fin de 1968 et au début 
de 1969 n’était peut-étre pas tout a fait appro- 
priée, qu’on aurait pu prendre d’autres me- 
sures. Dans quelles mesures cette politique 
a-t-elle été influencée par les Etats-Unis, a 
Vépoque? 
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Dr. Neufeld: I do not think it was 
influenced in a direct mechanical way. I think 
that part of the misjudgment rested on a 
misforecast of the trend in the U.S. economy 
and also a wrong forecast with respect to 
trend in the Canadian economy. Both econo- 
mies were more buoyant, I think, than the 
monetary authorities thought they would be. 
In that way I think you might argue that 
there was a misjudgment, but I think that it 
probably was just as much a misjudgment of 
the basic strength in our economy as it was a 
misjudgment of the basic strength of the U.S. 
economy. There was a general misjudgment 
of the strength of the North American econo- 
my, I think. 


Mr. Gillespie: If the United States’ authori- 
ties take action of a monetary nature with 
respect to interest rates, credit conditions, and 
so forth, surely Canada is going to be forced 
to respond, often in a defensive way. It seems 
to me that we saw this happen this summer 
when the bank rate was raised from 7.5 per 
cent to 8 per cent. 


Dr. Neufeld: Frequently when you see the 
same response in Canada and United States it 
is because basic conditions are roughly the 
same in the two countries. It is very often the 
case that the right policy action in the two 
countries is the same because conditions are 
basically the same and because the two 
economies are so closely tied together. In 
other words, even if you had a theoretical 
situation where Canadian policy actions could 
be completely independent from those of the 
United States you still might find that, in 
fact, they look the same as those in the Unit- 
ed States because we frequently face the 
same basic conditions as the United States. 

There is also the question that sometimes 
because of the nature of capital flows and the 
constraints imposed on us by a fixed 
exchange rate that policy in Canada cannot 
do certain things because it will cause prob- 
lems with respect to the flow of capital from 
the United States into Canada. That is anoth- 
er kind of constraint that is imposed on 
Canadian actions by the existence of the 
United States and I think there is no question 
at all that our flexibility for using control 
techniques is partially compromised by the 
existence of the United States. At the same 
time I would say this constraint is as serious 
as it is, partly because we have chosen to 
have a fixed exchange rate and partly, I 
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think, in the short run we overestimate the 
extent to which we are subject to constraints 
emanating from the United States. In the 
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M. Neufeld: Je ne crois pas que les Etats- 
Unis aient influé directement cette politique. 
Une partie de cette erreur tient a des prévi- 
sions inexactes sur les tendances de l’écono- 
mie américaine et des prévisions inexactes 
vis-a-vis de l’économie canadienne également. 
Les deux économies ont été plus soutenues 
qu’on ne l’avait prévu. Et sur ce point, on 
pourrait peut-étre dire qu’il y a eu erreur de 
jugement. C’était une erreur vis-a-vis de la 
solidité de notre économie aussi bien que de 
celle des Etats-Unis. Ca été une erreur de 
jugement sur toute économie Nord Améri- 
caine. 


M. Gillespie: Si les autorités américaines 
prennent des mesures monétaires vis-a-vis des 
taux d’intérét institués, le Canada sera sans 
doute forcé de se défendre et c’est ce qui 
est arrivé cet été lorsque le taux bancaire a 
été porté de 74 a 8 p. 100. 


M. Neufeld: Fréquemment, lorsque vous 
avez la méme réaction au Canada et aux 
Etats-Unis, c’est parce que les conditions sont 
au fond les mémes dans les deux pays, c’est 
trés souvent le cas. Les mesures qui s’impo- 
sent dans les deux pays sont les mémes parce 
que les conditions sont les mémes, que les 
deux économies sont étroitement liées. Méme 
si vous avez une situation théorique ou la 
politique canadienne pouvait étre tout a fait 
indépendante de la politique américaine, de 
fait, elle lui ressemblerait beaucoup parce que 
les conditions sont les mémes dans les deux 
pays. 


Aussi, parfois, 4 cause de la nature de l’in- 
flUx des capitaux, des contraintes nous sont 
imposées sur le taux d’échange, la politique 
canadienne ne peut atteindre certains résul- 
tats parce que cela pourrait causer des pro- 
bléemes pour ce qui est de lafflux de capitaux 
américains au Canada. C’est une autre con- 
trainte imposée au Canada du fait de lexis- 
tence des Etats-Unis. Et il est incontestable 
me semble-t-il que notre attitude envers ces 
techniques de contrdéle se trouve compromise 
par Vexistence des Etats-Unis. Cette con- 
trainte est grave parce que nous avons choisi 
un taux d’échange fixe et dans une certaine 
mesure aussi a court terme, parce que nous 
avons surestimé la mesure dans laquelle nous 
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sommes assujettis a des contraintes venant 
des Etats-Unis. A court terme, nous avons une 
certaine latitude, je crois, c’est-a-dire que 
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short run I think we do have a bit of flexibili- 
ty that permits us to veer slightly away from 
U.S. policy, but in the long run... 


Mr. Gillespie: But more in terms of infla- 
tionary practice or policies than in interest 
rate changes. 


Dr. Neufeld: We have seen during periods 
of exchange crisis, for example, substantial 
deviation of Canadian interest rates from U.S. 
interest rates. We have seen, as you know, 
from time to time even Canadian treasury bill 
yields below U.S. treasury bill yields. So we 
have seen variation which suggests that in 
the short run from time to time we do have 
fund flexibility in operation. I think it is a 
matter of degree. I think we have some 
independence; we have by no means complete 
independence. To some extent the absence of 
complete independence is explained by the 
fact that we have chosen to have a fixed 
exchange rate. To some extent, I think, it is 
explained by the fact that the two countries, 
both their capital markets and their trade, are 
so closely interwoven. 


Mr. Gillespie: Would you care to give the 
Committee your estimate of the range of 
choice we have in terms of a difference in 
interest rates between the two countries. Can 
Canada, for instance, pursue policies which 
would be aimed at producing an interest rate 
structure which over a period of time would 
be no greater and would the United States 
recognize that in the recent past it has been 
higher? Secondly, to what extent can Canada 
pursue policies which involve a rate of price 
increase or inflation significantly below the 
U.S.? To use an example, I understand in the 
United States perhaps inflation is running in 
the order of 5 per cent per year, a similar 
order right now in Canada. Could Canada 
pursue policies which would provide a rate of 
increase of no more than, let us say, 3 per 
cent? What is the margin? This is what I am 
trying to get at. 


Dr. Neufeld: Yes, I tried to go through that 
problem in a logical way in the memorandum 
and the conclusion I came to was that any 
sustained and significant difference in either 
interest rate levels in Canada or rates of 
inflation in Canada compared with the United 
States would be sustainable only if we had a 
flexible exchange rate, and as long as we 
stick with a fixed exchange rate I do not 
think we can pursue for very long a policy of 
having interest rate levels that are different 
from their long-term relationship with the 
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nous pouvons nous écarter dans une certaine 
mesure de la politique américaine. 


M. Gillespie: Mais plus en ce qui concerne 
les tendances ou principes inflationnistes que 
dans le domaine du taux d’intérét? 


M. Neufeld: Nous avons vu, au cours d’une 
période de crise par exemple, les taux 
dintérét du Canada sensiblement modifiés par 
rapport a ceux des Etats-Unis. Comme vous le 
savez, de temps 4 autre, le rendement des 
obligations du Trésor canadien est inférieur 
au rendement des obligations du Trésor 
américain donc, de temps a autre nous consta- 
tons une souplesse d’opération de courte 
durée. Mais je pense que c’est une question 
de degré et que nous avons une certaine indé- 
pendance, mais nous ne sommes pas comple- 
tement indépendants, bien str. Dans une cer- 
taine mesure, cette absence d’indépendance 
compléte s’explique par le fait que nous avons 
un taux d’échange stable. Jusqu’a un certain 
point, cela s’explique par le fait que les deux 
pays s’adressent au marché des capitaux et 
que leur commerce sur les marchés du monde 
est trés lié. 


M. Gillespie: Pourriez-vous nous donner 
une idée de la différence des taux d’intéréts 
qui existe entre les deux pays. Est-ce que le 
Canada peut poursuivre une politique qui 
pourrait produire une structure de taux 
d’intérét qui ne sera pas plus élevée que celle 
des Etats-Unis? Est-ce que les Etats-Unis sont 
préts a reconnaitre qu’il n’y a pas tres long- 
temps il était un peu plus éleve. Et deuxieme- 
ment, dans quelle mesure le Canada peut-il 
poursuivre une politique impliquant un taux 
d’augmentation des prix et de Vinflation net- 
tement inférieure A celle des Etats-Unis? Par 
exemple, je crois savoir qu’aux Etats-Unis 
inflation monte au taux de 5 p. 100 par 
année et c’est actuellement la méme chose au 
Canada. Est-ce que le Canada pourrait avoir 
une politique qui lui permetirait d’avoir un 
taux d’augmentation de pas plus de 3 Pp. 100, 
par exemple. Quelle est la marge de jeu? 
Voila ce que je vous demande. 


M. Neufeld: Qui, j’ai essayé d’aborder cette 
question d’une facon logique dans mon 
mémoire et je suis arrivé 4 la conclusion sui- 
vante. C’est que toute différence importante 
et soutenue, du taux d’intérét ou, du taux 
@inflation par rapport A ceux des Etats-Unis 
ne pourraient se maintenir que si nous avons 
un taux de change souple. Tant que nous 
aurons un taux de change fixe, je pense que 
nous ne pourrons pas, pendant trés longtemps 
avoir une politique qui nous permettrait 
d’avoir un niveau de taux d’intérét et de taux 
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United States or rates of inflation that are 
significantly different from those in the Unit- 
ed States. 


Mr. Gillespie: When you say “sustainable” 
are you talking about a period of a couple of 
years or a shorter period? 


Dr. Neufeld: Oh, I think that probably the 
outside period would be two years. 


Mr. Gillespie: Again in this connection, part 
of your argument, if I understood it correctly, 
was that we would become more competitive 
internationally and that our balance of pay- 
ments position would improve to such an 
extent that there might be an embarrassing 
accumulation of reserves. I think you indicat- 
ed that in the short term we could accommo- 
date such an increase in reserves, perhaps as 
Germany did, but that at a later date we 
might have to revalue upwards. Surely there 
is another alternative and I am thinking in 
particular of the investment by Canadians 
abroad. 


For years we have been used to the idea 
that others invest in us, that the capital flows 
are into Canada rather than out. Surely if our 
balance of payments position increased to the 
point that we were accumulating reserves this 
might help to stimulate an entirely new 
approach on the part of Canadian business. 
One even could foresee the possibility that 
there could be a more serious consideration of 
purchasing foreign-owned corporations in 
Canada because we would have the foreign 
exchange to do so. This must be one of the 
basic reasons when you get right down to it 
why Canadians really cannot consider any 
major buy-back of Canadian industry because 
there is not the foreign exchange to do it. 
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Dr. Neufeld: Do you have in mind a process 
which would involve using our foreign 
exchange reserves to go abroad and invest 
abroad? 


Mr. Gillespie: That is right. In other words, 
one way of limiting what might be an embar- 
rassing growth in foreign exchange and an 
upward pressure on revaluation would be for 
capital flows to leave Canada under Canadian 
direction for the purchase of foreign assets. 


Dr. Neufeld: I must confess I do find it 
rather exciting to contemplate the possibility 
of the Government of Canada, say, acquiring 
controlling interest of IT & T by using our 
exchange reserves. I find it difficult to believe 
that that is how it would work. I think that 
the reason why capital of that kind flows 
abroad is because of the differences in pros- 
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dinflation qui différeraient sensiblement des 
taux américains. 


M. Gillespie: Quand vous dites «soutenus» 
songez-vous a une période de deux ans ou plus 
court que deux ans? 


M. Neufeld: Non, je pense que ce serait 
probablement deux ans. 


M. Gillespie: Alors, a ce sujet, si j’ai bien | 


compris, vous soutenez que notre position 
serait plus compétitive au plan international, 
que notre position en matiére de balance des 
paiements pourrait s’améliorer au point qu’il 
y aurait une accumulation des réserves moné- 
taires. Vous déclarez qu’A court terme, nous 
pourrions nous accommoder d’une augmenta- 
tion de ces réserves, comme ]’Allemagne l’a 
fait, mais que plus tard, il faudrait effectuer 
une réévaluation ascendante. Il y aurait aussi 


les investissements par les Canadiens a 
Pétranger. 


Pendant des années, nous avons pensé que 
les autres pays devaient investir chez nous 
plut6ét que nous chez eux. Si notre balance 
des paiements s’est améliorée au point d’accu- 
muler des réserves, cela peut permettre aux 
hommes d’affaires canadiens d’adopter une 
nouvelle méthode d’approche. Nous pouvons 
méme entrevoir la possibilité d’acheter des 
sociétés appartenant A des étrangers au 
Canada car nous disposerions des devises 
étrangéres nécessaires. Ce doit étre la raison 
pour laquelle les Canadiens ne peuvent pas 
vraiment racheter les industries canadiennes, 
faute de devises étrangéres. 


M. Neufeld: Vous songez sans doute 4 quel- 
que chose qui permettrait d’utiliser les réser- 
ves étrangéres pour investir a l’étranger. 


M. Gillespie: Autrement dit, une facon de 
limiter une augmentation embarrassante des 
devises étrangéres et une tendance vers une 
réévaluation ascendante, serait que les capi- 
taux canadiens, soient affectés a Vachat de 
valeurs étrangéres. 


M. Neufeld: Je dois avouer que je trouve 
assez intéressant d’envisager la possibilité que 
le gouvernement du Canada acquierre la 
majorité des actions de la compagnie de 
téléphone des Etats-Unis en utilisant la 
réserve de change. Je trouve qu’il est difficile 
toutefois de croire que cela marcherait ainsi. 
Je pense que la raison pour laquelle les capi- 
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pective rates of return on capital that are 
expected. I mean, capital does not flow abroad 
because you have a balance of payments sur- 
plus. For a short period it does in an account- 
ing sense, but it is not a sustainable thing. 


Capital has to have a good reason to go 
abroad, and I think you have to have a situa- 
tion where those people with money to invest 
really thought that there were very good 
opportunities for profitable investment in 
other countries. So that if we move toward a 
position of surplus and wish to adjust to this, 
not by, say, pushing up our exchange rate 
and therefore encouraging imports, discourag- 
ing exports and again moving toward balance, 
but rather by seeing an outflow of capital, 
that is, taking the money generated by a sur- 
plus on trade accounts and using it to invest 
abroad. I think that that final step would take 
place only if in fact there was a good incen- 
tive for that capital to go abroad, and the 
basic incentive that I would see is the possi- 
bility that there would be a prospect for rela- 
tively higher rates of return on invested capi- 
tal abroad than in Canada. What the 
prospects for that are, it is very difficult to 
see. 


I think it would be easy to see if one could 
assume a greater degree of political stability 
in many other areas of the world. I think 
there has been some evidence, for example, 
that the rate of return on capital in western 
Europe has begun to decline and I would 
think that as a result of this you might see a 
tendency for all the capital that used to flow 
to Europe to begin to flow out and even some 
European capital begin to flow out to, say, 
countries such as South America where the 
potential is very great. But I do not think it 
really will flow—it is more than just the 
potential that is great—until there is a fairly 
certain possibility that capital will do better 
by being invested abroad than by being 
invested in Canada, and I think that this 
would have to happen in Canada too. 

In the absence of that happening I think the 
tendency to have better price performance in 
Canada than abroad would have the effect 
essentially of pushing up our exchange rate 
and balancing our books through a tendency 
to encourage imports, discourage exports, and 
thereby again move toward a position of 
balance. 


The Chairman: Mr. Gillespie, you have had 
more than 20 minutes. If you have a short 
question I will allow it. 


Mr. Gillespie: The Economic Council in 
their sixth report forecast continuing deficits 
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taux de ce genre vont a l’étranger, c’est qu’il 
y a une différence dans le rendement futur du 
capital. Le capital ne s’en va pas a l’étranger, 
pas parce que l’on a un excédent de la balance 
des paiements. Pour une courte période de 
temps, cela se fait sur le plan comptable, mais 
cela ne dure pas. 


On doit avoir de bonnes raisons de placer 
argent a létranger. Donc, ceux qui ont de 
Vargent a investir vont le faire s’ils pensent 
qu’il s’agit de bonnes occasions de faire des 
placements avantageux dans d’autres pays. Si 
Yon se dirige vers une position excédentaire 
et si l’on désire s’y adapter, non pas en aug- 
mentant notre taux de change et par consé- 
quent en encourageant les importations, en 
décourageant lV’exportation et en s’orientant 
vers une position équilibrée, mais plutdt en 
ayant un écoulement de capitaux, soit en 
utilisant Vargent réalisé par un surplus com- 
mercial et en l’investissant a ]’étranger. Je 
pense que cela arriverait seulement si on était 
encouragé a placer cet argent a l’étranger, et 
au départ la possibilité d’obtenir des rende- 
ments un peu supérieurs sur les investisse- 
ments a l’étranger plut6t qu’au Canada. II est 
for difficile d’en voir les perspectives. 


Je pense qu’il serait facile de voir si l’on 
pourrait arriver a une plus grande stabilité 
politique dans plusieurs autres régions du 
monde. Par exemple, le taux de rendement 
dans l’Europe de l’ouest a commencé a dimi- 
nuer, et je pense qu’on commence a voir que 
les capitaux qui étaient investis en Europe 
sont investis ailleurs et que méme certains 
capitaux européens commencent a s’orienter 
vers l’Amérique du Sud ot le potentiel est 
plus grand. L’investissement ne se fera pas, il 
y a plus que le potentiel qui soit grand, avant 
qu’on soit assez certain qu’il vaudra mieux 
investir a Vétranger et cela devra arriver 
aussi au Canada. 


Dans l’attente de cette éventualité, je pense 
qu’en ayant de meilleurs prix au Canada qu’a 
V’étranger on augmenterait notre taux de 
change et équilibrerait nos comptes en encou- 
rageant les importations, en décourageant les 
exportations et en l’orientant par le fait méme 
vers une position équilibrée. 


Le président: Monsieur Gillespie, vous avez 
pris plus de 20 minutes, mais je puis vous 
permettre de poser une question bréve. 


M. Gillespie: Dans le sixiéme rapport du 
Conseil économique du Canada on prévoit des 
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on our current account of anywhere between 
$1 billion and $1.5 million a year. It seems to 
me that we can go quite a long way towards 
deflating or inflating at a less rapid rate than 
the United States to try and bridge that gap, 
and that this should be a first objective of 
economic policy. To that extent, then, would 
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you not agree that it would be in the Canadi- 
an interest to at least take steps to limit our 
inflation to the point where we could cover 
our current account trade balances? 


Dr. Neufeld: I do not think I would agree 
because to agree would require that I would 
have to have a certain interpretation of the 
reasons why we have a deficit. If we have a 
deficit which we are financing without any 
difficulty—I might say the Canadian dollar is 
relatively strong—if we have a deficit because 
there are a lot of people in the world who 
figure that Canada is a good place in which to 
invest in terms of their prospective rate of 
return that they will get from their invest- 
ment, and if that in fact is an accurate 
reflection of the situation in Canada, then I do 
not see anything wrong with a deficit and I 
do not see on economic grounds any reason 
why we would wish to get rid of it. It just 
seems to me rather a desire—I am abstracting 
completely from all the issue of foreign own- 
ership and so on; I do not want to get into 
that. But strictly on economic grounds the 
view that a deficit is necessarily a bad thing 
is difficult to support. I think a deficit could 
be quite easily a very good thing. 


The Chairman: Thank you, Mr. Gillespie. 
The meeting is adjourned until two o’clock, in 
the same room, with the same witness. I have 
the following names on my list: Mr. Flem- 
ming, Mr. Burton, Mr. O’Connell, Mr. Hark- 
ness and Mr. Leblanc. 


AFTERNOON SITTING 
e 1402 


The Vice-Chairman: Gentlemen, under our 
rules, although we do not have a quorum, we 
are authorized to continue with the hearing of 
evidence. I have the names of Mr. Flemming 
and Mr. Burton as the next members to ques- 
tion our witness. Mr. Flemming. 


Mr. Flemming: Mr. Chairman, I would like 
to invite the special attention of Professor 
Neufeld to Table 3 on page 9 and ask him 
some questions under the heading of Produc- 
tivity, Wage Rates and Inflation which, I 
think, certainly go well together. I would like 
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déficits permanents de notre compte courant 
entre un milliard et un milliard et demi de 
dollars par année. Il me semble qu’il nous 
faudra assez de temps pour arriver a la défla- 
tion ou a Vinflation, 4 un rythme moins 
accéléré que les Etats-Unis pour combler cet 
écart. Cela devrait étre le premier objectif de 
la politique économique. Dans cette mesure 
vous n’étes pas d’accord que ce serait dans 
Vintérét canadien, a tout le moins, de prendre 
les mesures nécessaires pour limiter notre 
inflation au point de combler notre balance 
commerciale des comptes courants? 


M. Neufeld: Je ne serais peut-étre pas d’ac- 
cord parce qu’il faudrait d’abord avoir une 
certaine interprétation de la raison pour 
laquelle il y a déficit. Si nous avons un déficit 
que nous financons sans difficulté, je dois dire 
que le dollar canadien est relativement fort, 
donc, si nous avons un déficit, étant donné que 
bien des gens dans le monde estiment que le 
Canada est un bon endroit ot: investir, pour 
obtenir le rendement de l’argent escompté, et 
si c’est le véritable refiet de la situation 
actuelle au Canada, je ne vois rien de mal 
dans le déficit et du point de vue économique, 
je ne vois pas pourquoi nous voudrions nous 
en débarrasser. Cela me semble plutot étre un 
souhait; évidemment je ne tiens pas compte 
des étrangers et autres, je ne veux pas ren- 
trer dans ces détails. Mais simplement du 
point de vue économique, il ne faut pas dire 
qu’un déficit est nécessairement une mauvaise 
chose. C’est difficile d’appuyer une telle thése 
car le déficit peut facilement s’avérer une trés 
bonne chose. 


Le président: Merci, monsieur Gillespie. La 
séance reprendra a quatorze heures dans la 
méme salle, et nous aurons le méme témoin. 
Voici les noms qui figurent sur ma liste: Mes- 
sieurs Flemming, Burton, O’Connell, Harkness 
et Leblanc. 


SEANCE DE L’APRES-MIDI 


Le vice-président: Messieurs, en vertu du 
réglement, méme s’il n’y a pas quorum, nous 
avons de droit de continuer les témoignages. 
Messieurs Flemming et Burton voudront bien 


poser des questions a notre témoin. Monsieur 
Flemming. 


M. Flemming: J’aimerais attirer lattention 
de monsieur Neufeld sur le Tableau 3 de la 
page 9 et lui poser certaines questions relati- 
ves a la rubrique Productivité, salaires et 


inflation qui vont bien ensemble a mon avis. 
D’aprés vous la période de temps entre 1952 
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to ask Professor Neufeld if he thinks that the 
period 1952 to 1968 was a reasonable 16-year 
period of. economic activity in Canada. 


_ Dr. Neufeld: I think it was reasonable in 
the sense that it was a period when the 
economy was permitted to operate fairly 
freely when the wartime controls really had 
ceased to be important and, therefore, things 
that did happen were finally a consequence of 
the interaction of a large number of individu- 
al market forces. I think it was a reasonably 
good period in the sense that it probably was 
a period where what happened reflected fun- 
damental forces and did not refiect the impact 
of distorting control measures. 


I also would think that it was a good period 
because that period included not only years of 
prosperity, but also years of recession and, 
therefore, you get a sort of average perfor- 
mance. It would be wrong to pick a period 
that began with prosperity and ended with 
recession or the opposite. This was a suffi- 
ciently large number of years where the 
short-term deviations and evaluations were 
ironed out, so I think it tells quite a lot about 
how fundamental forces work themselves out. 


Mr. Flemming: I certainly do not disagree. 
Being very conscious of the importance of 
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productivity, I would like to ask Professor 
Neufeld, in examination of the Table, if he 
were able to increase that output per man 
hour by even a small percentage, say, 1 per 
cent, which I presume over the whole econo- 
my would be a very large increase, would an 
increase in the productivity—an increase in 
the output per man hour—not have a tremen- 
dous effect on the whole question of inflation- 
ary situation? 


Dr. Neufeld: I do not think so. For one 
thing the gap between productivity and cost 
increases has been so wide, that even looked 
at from that point of view it would only 
move, say, a quarter of the way in closing the 
gap and yet a 1 per cent improvement in 
productivity on a trend basis would be con- 
sidered a fantastic improvement and one that 
would be very difficult to envisage, I think, as 
being probably possible. 

There is another reason why I do not think 
that would really solve the problem of infla- 
tion because I do not think there is any rea- 
son to believe that inflation is a function of 
the absolute level of productivity increases. I 
do not think that those forces that lead to 
inflation operate less or more strongly 
depending on the level of productivity. 
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et 1968, soit 16 ans, a-t-elle été une période 
dactivité au Canada? 


M. Neufeld: Oui dans ce sens que ce fut 
une période ot. lactivité économique était 
plus libre car les mesures de controle de 
guerre avaient cessé d’étre importantes et ce 
qui se passait était en fait la conséquence de 
interaction d’un trés grand nombre de forces 
individuelles du marché. A mon avis, ce fut 
une période assez bonne dans ce sens que ce 
qui se produisait était le reflet de forces fon- 
damentales et non pas la répercussion des 
mesures de contrdéle anormales. 


Ce fut aussi, je crois une bonne période 
parce qu’il n’y a pas eu seulement des années 
de prospérité mais aussi des année de réces- 
sion et, par conséquent, vous obtenez une 
sorte de moyenne. I] sera mauvais de prendre 
une période qui commence par la prospérité 
et s’achéve avec la récession ou le contraire. II 
s’agissait d’un assez bon nombre d’années ou 
les déviations et les évaluations a court terme 
ont été aplanies de sorte que cela nous donne 
un trés bon apercu du fonctionnement des 
forces de base elles-mémes. 


M. Flemming: Je ne m’oppose pas bien sir. 
Conscient de Vimportance de la productivité, 


j’aimerais demander a monsieur Neufeld si, 
en examinant le Tableau, il était capable 
d’augmenter le rendement par homme- 
heure, de méme un faible pourcentage de 1 p. 
100 qui je présume constituerait sur toute 
l'économie une trés grande hausse. Est-ce que 
cette augmentation aurait un effet considéra- 
ble sur toute la question de J’inflation? 


M. Neufeld: Je ne le pense pas. D’abord, 
V’écart entre la productivité et ’augmentation 
des coiits est tellement important, que méme 
en le considérant de ce point de vue-la, ceci 
ne permettra de combler qu’un quartde 
Vécart, mais une amélioration de 1 p. 100 
serait fantastique, méme s’il était je pense trés 
difficile d’envisager une telle possibilité. 


Il y a une autre raison pour laquelle je 
pense que cela ne résoudrait pas le probleme 
de Vinflation car je pense qu’il n’y a pas 
raison de croire que lV inflation dépende du 
niveau absolu des augmentations de la pro- 
ductivité. Je ne crois pas que les forces qui 
ménent 4 Vinflation sont plus ou moins fortes 
selon le niveau de la productivité. 
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We had certain inflationary forces built up 
on an economy that had productivity of some- 
where between 3 and 4 per cent. If we now 
had a 1 per cent higher level of productivity 
would those inflationary forces have been any 
less than they were before, those other things 
that have led to inflation? I really doubt that 
there is any reason to believe, for example, 
that the complex forces of cost-push inflation 
would be less powerful if you had a higher 
rate of productivity increase. It might only be 
that if you had, say, a 4 per cent increase in 
productivity rather than a 3 per cent, you 
might have had a 9 per cent increase in cost 
increase rather than an 8 per cent increase. It 
is just because, I think, those things that lead 
to infiation are different than those things 
that lead to productivity improvement. 


The Vice-Chairman: Mr. Flemming, I won- 
der if you would bring the microphone a little 
closer to you. 


Mr. Flemming: If the old definition of infla- 
tion of too many dollars chasing too few 
goocs—supplies—were correct, would the 
increase in productivity not bring about a 
greater supply of goods and thus hold down 
the price? 


Dr. Neufeld: But that is only assuming that 
the other thing does not happen, that people 
do not start chasing goods harder than they 
did before. So if you ask the question, what 
are the forces that will have led the economy 
to chase goods as hard as they have been 
chasing it, all I can say is that I do not think 
those forces are responsive to productivity 
changes. It certainly is true that if we were 
able, magically, to lift our productivity to 8 
per cent, and if that is all that happened, we 
would no longer have a situation of inflation, 
but it is really questionable if you lift your 
productivity increases that you then also will 
automatically reduce the importance of those 
forces that lead to inflation. I find it very 
difficult to believe it would work that way. 


There is the other point I mentioned before 
of our ability, as a nation, to bring swift 
improvements in productivity is distinctly 
limited. Our ability even to bend up the 
productivity curve a little bit over a period of 
a decade is a difficult thing. So I think that 
while we should certainly strive to increase 
the efficiency of our economy—there is no 
reason why we should not strive to do that—I 
think we probably have to believe that it is 
not likely, however good that is, that it would 
solve the problem of inflation. 
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increase in productivity—and this may be 
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Certaines pressions inflationnistes ont agi 
sur une économie ou la _ productivité se 
situait entre 3 et 4 p. 100. Si nous avons un 
niveau de productivité supérieur 4 1 p. 100, 
ces forces inflationnistes seraient-elles plus 
faibles qu’auparavant, enfin, celles qui ont 
mené Aa V’inflation. Je doute vraiment qu'il y 
ait lieu de croire que les forces complexes de 
Vinflation en raison du cotit seraient moins 
importantes si l’augmentation du taux de pro- 
ductivité était plus importante. S’il y avait, 
par exemple, une augmentation de la produc- 
tivité de l’ordre de 4 p. 100 au lieu de 3 p. 
100, il y aurait eu une augmentation du coit 
de 9 p. 100 au lieu de 8 p. 100. C’est tout 
simplement parce que les causes de l’inflation 
ne sont pas les mémes qui permettent d’amé- 
liorer la productivité. 


Le vice-présideni: Monsieur Flemming, 
pourriez-vous rapprocher votre micro? 


M. Flemming: Si l’ancienne définition de 
Vinflation, a leffet qu’il faut beaucoup trop: 
d’argent pour acheter trop peu de produits, 
était exacte, une hausse de la productivité 
n’entrainerait-elle pas plus de biens et ne 
laisserait-elle pas les prix 4 un méme niveau? 


M. Neufeld: C’est assumer que l’autre situa- 
tion ne se présente pas et que les gens ne 
cherchent pas a acheter davantage. Done, si 
vous demandez quelles sont les forces qui ont 
entrainé économie a acheter plus de biens, 
aussi ardemment qu’ils ’ont recherché, je ne 
pense pas que ces forces répondent aux chan- 
gements de la productivité. Il est certain que 
si nous pouvions d’une facon magique aug- 
menter la productivité a 8 p. 100, ainsi, il n’y 
aurait plus d’inflation, alors on peut vraiment 
se demander si vous élevez vos augmentations 
de productivité, vous réduirez automatique- 
ment l’importance des forces inflationnistes 
Il est toutefois trés difficile de croire que ¢a 
pourrait marcher de cette facon-la. 


J’ai mentionné auparavant que notre capa- 
cité, a titre de nation, d’amener des change- 
ments rapides dans la productivité est vrai- 
ment limitée, et méme il est difficile de 
remonter un peu la courbe de la productivité 
pendant une décennie. Je crois qu’en cher- 
chant a accroitre l’efficacité de notre écono- 
mie, il n’y a pas de raison pour ne pas le 
faire, je crois que nous devons croire quelle 
qu’en soit la qualité que cela ne réglera pas le 
probleme d’inflation. 


M. Flemming: Ne croyez-vous pas qu’une 
augmentation de la productivité, dans un 
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getting into a different sort of orbit—from the 
national point of view would bring about a 
better opportunity to compete in world mar- 
kets? I am attaching a lot of importance, Dr. 
Neufeld, to the question of production. My 
experience has been that nothing is more 
important than production, and, as a conse- 
quence, at the risk of seeming to harp on one 
subject, I wonder if the advantage of 
increased production, both domestically and 
in our capability of competing in foreign mar- 
kets, is not something that should be pursued 
very vigorously, and that it has had some 
effect on the higher prices of goods available 
for consumption in our country? 


Dr. Neufeld: I certainly agree that it should 
be pursued vigorously. It is just on the latter 
point that I have my reservations; that is, 
that I rather doubt that even a vigorous pur- 
suit of increased efficiency would lead to a 
really significant reduction in the forces of 
inflation. I can easily conceive of a situation 
where two countries, one with productivity of 
zero and the other with productivity of five 
per cent, would have quite different rates of 
inflation. The one with zero productivity 
could conceivably have no inflation and the 
one with five per cent productivity might 
have a lot of inflation. 


Mr. Flemming: Do you think that we have 
been inclined too easily, to accept the proposi- 
tion that inflation is inevitable and do you not 
think it should have been resisted more than 
it has been? I am now thinking of the citizen- 
ship of the country in general. If we get the 
idea that we have this very undesirable 
character in our midst; that we have to live 
with him, and start looking around for real 
estate to buy, or some way to hedge against 
inflation, or buy the bonds that you men- 
tioned this morning—they were a_ good 
hedge—are we not accepting the proposition 
that we must have inflation? In your opinion, 
should we accept the propostion that inflation 
is inevitable. 


Dr. Neufeld: No, I do not think we should 
accept that proposition because, for one thing 
I think that it really limits the objectives that 
the nation sets for itself. We should have an 
open mind about our ability to push inflation 
below two per cent per annum, because I do 
not think it is written somewhere that it is an 
inevitable truth that you have got to have 
inflation of more than that. I think that with- 
in time, given improvement in policies, we 
should be able to arrive at an economy with 
less inflation. 

There have been periods when we have not 
had that kind of inflation, I might say. We 
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autre domaine, du point de vue national nous 
donnerait des meilleures chances de compéti- 
tion sur les marchés mondiaux? J’attache 
beaucoup d’importance a la production. Mon 
expérience m’a appris que rien n’est plus 
important que la production, et qu’en consé- 
quence, au risque méme de m’en tenir a un 
seul sujet, je me demande si l’augmentation 
de la production sur le marché canadien et 
étranger ne devrait pas viser ce but et avoir 
certaines répercussions sur laugmentation des 
prix des produits offerts aux consommateurs 
canadiens. 


M. Neufeld: C’est é€videmment une politique 
qu’il faut poursuivre activement. Mais, toute- 
fois j’émets quelques réserves sur le dernier 
point. Je pense que méme si la recherche 
destinée a augmenter l’efficacité entrainerait 
vraiment une réduction importante des ten- 
dances inflationnistes. Je peux facilement 
m’imaginer une situation de deux pays, dont 
Yun a une productivité nulle et l’autre, une 
productivité de 5 p. 100 auraient des taux 
d’inflation fort différents. Celui qui est nulle 
n’aurait pas d’inflation et celui qui s’éléverait 
a 5 p. 100 aurait évidemment une forte 
inflation. 


M. Flemming: Pensez-vous que nous avons 
été trop facilement enclins 4 accepter que 
Vinflation est inévitable et ne croyez-vous pas 
qu’on aurait da y résister beaucoup plus 
qu’on ne l’a fait? Je pense a la citoyenneté du 
pays en général. 

Si nous pensons que nous avons ce 
caractére indésirable, que nous devons vivre 
avec lui et commencer a regarder autour pour 
acheter une propriété ou de quelque maniére 
chercher a échapper a Vinflation ou a acheter 
les titres dont vous avez parlé ce matin, ne 
faut-il pas accepter que Vinflation § est 
inévitable? 


M. Neufeld: Je ne pense pas qu’il faille 
accepter cette proposition, cela limite les 
objectifs d’une nation. Nous ne devrions pas 
préjuger de notre capacité pour réduire l’in- 
flation 4 moins de 2 p. 100 par année car, a 
mon avis, il n’est écrit nulle part que JVinfla- 
tion doive se situer € un niveau plus élevé 


que cela. Je pense qu’avec le temps en 
améliorant nos lignes de conduite, nous 
devrions avoir une économie moins 
inflationniste. 


Il y a eu des années ot: nous n’avions pas ce 
genre d’inflation. Il n’y a a peu pres pas eu 
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had almost no inflation from Confederation to 
the turn of the century, and that is a fairly 
long period of years. I might say it was a 
period when government yields declined from 
in excess of six per cent down to three per 
cent and below three per cent. So that the 
movement toward no inflation was accom- 
panied by a movement towards very low 
interest rates over that period. And it was a 
long period. 

Therefore both because of what has hap- 
pened in the past and because I see nothing 
really inevitable about inflation, given some 
sort of prospect of improvement in our tech- 
niques for dealing with it, I think we should 
not view inflation as inevitable. 


Mr. Flemming: Do you think that the pro- 
duction of more goods deserves more atten- 
tion than it has received? We are facing the 
problem by suggesting that money must be 
made expensive so that people will forget 
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about pursuing a certain activity, and that 
requires them to raise funds and wait until 
the price of money is lower. The whole tend- 
ency at the moment is to make the borrowing 
of money an expensive proposition. There is 
no question about that, is there? Is there any 
merit in viewing the matter from the other 
angle and giving them money and letting 
them produce as many goods and as many 
units of goods as they possibly can and deal- 
ing with the question of inflation by an 
over-supply of goods? 


Dr. Neufeld: It is very difficult to conceive 
of an over-supply of goods once the economy 
has reached relative full employment. I mean 
you just put the ceiling on what you can 
produce. What is even more important, I 
think, is that we are really caught right now 
in the midst of a dynamic process which will 
likely to have to work itself out. 

If we did right now what you suggested, 
that is, move toward an easier monetary 
policy, an easier fiscal policy... 


Mr. Flemming: Subject to its being produc- 
tive. There are different reasons for lending 
money. Excuse me for interrupting. If you 
lend money for the express purpose of stimu- 
lating production would that not alter the 
matter? 


Dr. Neufeld: I think you would have to 
have increased consumption to have increased 
production. 


Mr. Flemming: My point is that if you have 
a supply of goods that is greater than the 
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@inflation de la Confédération au début du 
siécle et il s’agit d’une période de temps assez: 
longue. Il s’agit d’un moment ou le revenu du 
gouvernement est passé d’un excés de 6 p. 100 
a 3 p. 100 et A moins 3 p. 100. Ainsi la 
décroissance de Vinflation s’accompagnait de 
taux d’intérét plus bas pendant cette longue 
période de temps. 


Ainsi, en raison de ce qui s’est passé aupa- 
ravant et parce que je ne vois rien d’inévita- 
ble au sujet de Vinflation, étant donné certai- 
nes perspectives d’amélioration de nos 
mécanismes économiques, je pense qu’il ne 
faudrait pas considérer Vinflation comme 
étant inévitable. 


M. Flemming: Pensez-vous que la produc- 
tion de plus de biens mérite plus d’attention 
de notre part qu’on ne l’a fait? Nous laissons 
entendre que l’argent doit étre plus cher de 
facon 4 ce que les gens oublient une certaine 


activité et soient obligés de ramasser des 
fonds et d’attendre que le cott de l’argent 
diminue. A V’heure actuelle évidemment, si on 
emprunte de l’argent cela cofite cher. Cela ne 
fait pas de doute. Je me demande si lon ne 
pourrait pas considérer la question: sous un 
autre angle, leur donner de J’argent et les 
laisser produire autant de biens et de produits: 
que l’on peut et de traiter la question de 
Vinflation par une surproduction. 


M. Neufeld: Evidemment, la surproduction 
des biens est trés difficile 4 considérer une fois 
que Véconomie a atteint presque le plein 
emploi, enfin, vous mettez le plafonnement. 
sur ce que vous pouvez produire. Ce qui est 
encore plus important, je pense, c’est que 
nous sommes pris en ce moment au milieu 
d’un processus dynamique qui devra semble- 
t-il fonctionner seul si vous aviez fait dés 
maintenant ce que vous avez dit, soit adopter 
une politique fiscale, monétaire plus souple. 


M. Flemming: A condition qu’elle soit ren- 
table. On préte de l’argent pour diverses rai- 
sons. Excusez-moi de vous interrompre, mais 
si vous prétez de Vargent pour stimuler 
expressément la production, cela ne change- 
rait-il pas les choses? 


M. Neufeld: Je crois qu’il faudrait accroitre 
la consommation pour augmenter la 
production. 


M. Flemming: Si vous avez des biens dont 
Voffre dépasse la demande, le prix baisse. Je 
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demand then down comes the price. I am in 
the lumber busines, Dr. Neufeld, and I can 
tell you from experience that compared with 
last winter the price is down by 35 or 40 per 
cent. We still have to sell the goods. Whether 
or not we take a loss does not make any 
difference. We still have to turn it over, we 
still have to employ our people and we still 
have to keep going. This is my point. So you 
might say we have an over-supply of wood— 
of lumber right now. All right. What do we 
do? We simply try to sell it and if we have to 
take a loss we sort of swallow hard, as I am 
doing right now, and we try to bear it. 


But actually the price has gone down sub- 
stantially since last winter. I am just using 
this as an illustration. 


Dr. Neufeld: I think if it were just a case of 
the economy being subjected to what I would 
call demand inflation, then the sort of conse- 
quences you have witnessed in your industry 
would be witnessed elsewhere. In other 
words, in your case you have had an over- 
supply, and prices have come down just the 
way the textbooks say they should. 


But there are other areas in which it does 
not seem to work that way; that is, when 
costs remain high and continue to increase 
there is a greater tendency for prices to stay 
up and not to come tumbling down—and for 
various reasons: Because prices are sticky— 
the lumber industry, presumably, has a more 
open attitude toward pricing than have many 
sectors of the economy—the prices of wages 
are sticky, and there is not too much chance 
of improving the situation by having wages 
come down—it is very difficult to achieve 
that. Therefore, although there are indus- 
tries, such as your own, in which prices do 
respond quickly to supply changes, there are 
many sectors of the economy where the 
response is not in price, but in the volume of 
output, and the prices are not very flexible. 


I think that in this kind of world it is 
difficult to argue from the particular case to 
the general case without recognizing that 
there are many sectors of the economy in 
which quite different conditions apply. 


Mr. Flemming: We have to sell to meet the 
payroll, Dr. Neufeld, as you no doubt know. 


If you were the Minister of Finance what 
action would you recommend the government 
to take in relation to the whole inflationary 
problem? 


The Vice-Chairman: I should perhaps point 
out to the witness—I am not sure he is quite 
aware of this—that he does not have to 
answer. 
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travaille dans le commerce du bois, monsieur 


Neufeld, et je peux vous dire que par rapport 
a Vhiver dernier, les prix ont baissé de 35 ou 
40 p. 100. Nous devons encore vendre les pro- 
duits. Cela ne fait aucune différence s’il y a 
des pertes. Nous devons encaisser les pertes, 
employer les gens et continuer. On peut dire 
qu’il y a trop de bois en ce moment. Que 
faisons-nous? Nous essayons de le vendre et si 
nous encaissons une perte, nous avalons notre 
salive et nous essayons de continuer. En ce 
moment, les prix ont beaucoup monté depuis 
Vhiver dernier J’ai utilisé cet exemple 4a titre 
@ illustration. 


M. Neufeld: S’il s’agissait tout simplement 
d’un cas de économie qui est soumis a ce que 
j’appellerais Vinflation de la demande, vous 
auriez donc ailleurs des conséquences sembla- 
bles a celles que vous avez éprouvées dans 
votre industrie. Dans votre cas, par exemple, 
vous avez une surproduction et les prix ont 
baissé de la maniére indiquée dans les ma- 
nuels. 


Mais il y a d’autres domaines ow cela ne se 
passe pas ainsi et ou les cotits restent élevés 
et continuent a augmenter; on remarque une 
plus forte tendance 4 ce que les prix restent 
élevés et ne fléchissent pas, et pour diverses 
raisons, parce que les prix sont fixes, l’indus- 
trie du bois est beaucoup plus portée vers les 
prix que plusieurs secteurs de l’économie, les 
salaires sont fixes et il n’y a pas trop de 
chance d’améliorer la situation en diminuant 
les salaires, ce qui est difficile a réaliser. 
Ainsi, bien qu’il y ait des industries comme la 
votre ot: la production influence aussitot les 
prix, dans plusieurs secteurs de léconomie, 
disais-je, il n’y a pas de réaction au niveau 
des prix mais plutét au niveau du volume de 
la production, et les prix ne sont pas trés 
souples. 


Je pense qu’il est difficile dans ce monde de 
partir d’un cas particulier et d’en tirer des 
conclusions générales sans reconnaitre qu’il y 
a divers facteurs de l’économie ot diverses 
conditions se retrouvent. 


M. Flemming: Il faut vendre pour payer 
nos employés, comme vous le savez. Si vous 
étiez ministre des Finances, quelles mesures 
recommanderiez-vous au gouvernement de 
prendre pour régler le probleme de 
inflation? 


Le vice-président: Je suis certain que le 
témoin est au courant qu’il n’est pas tenu de 
répondre. 
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Mr. Flemming: No; and it was not my in- 
tention to ask an embarrassing question either. 
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Dr. Neufeld: I do not find the question 
embaarrassing, only a bit forbidding, that is 
all. My own feeling is that we have to make 
advances on several fronts. First of all, we 
have to push forward the sort of experimen- 
tation that we are expecting from the Prices 
and Incomes Commission. Second, I think we 
have to improve the flexibility of the use of 
fiscal policy, particularly for purposes of 
reducing the volatility of capital spending. 
Thirdly, I think we have to try to improve 
our use of monetary policy so as to improve 
the nature of its timing. These are the three 
directions in which I think we would have to 
go. 

As to what we should do right now relates 
to something I discussed briefly this morning, 
and that is that I think right now the sorts of 
things that can come ultimately from the 
Prices and Incomes Commission may not be 
able to come from them overnight, and for 
the short run we may have to rely on the 
blunt instrument, not because it is a good 
thing but because we do not yet have the 
other instruments in a state that they can be 
used effectively. 

So I think that this is really what my 
answer would be that it is for the Minister of 
Finance to divide his mind very clearly 
between the short run and the long run. If I 
were to ask a rhetorical question of the Min- 
ister of Finance I would want to ask him 
what he is doing right now to plan for a 
period when he is going to have to face the 
problem possibly of an undesirable accelera- 
tion in business capital spending. I do not 
know what he is doing but I hope he is doing 
something. I would ask the Bank of Canada if 
they have analysed in detail why they made 
misjudgments with respect to the time of 
their policy and whether there is any reason 
to believe that this misjudgment will be less 
in future than it was in the past. 


Mr. Flemming: I think, Mr. Chairman, my 
time is exhausted and I thank Dr. Neufeld for 
his answer. 


The Vice Chairman: Gentlemen, under our 
rules of procedure it is customary for each 
member on the first round to ask a question 
before we start on the second round, and on 
the first round I still have the names of 
Messrs. Burton, O’Connell and Trudel. There 
may be one or two others that were submit- 
ted to Mr. Clermont that I have not received. 
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M. Flemming: Je n’avais pas l’intention de 
demander une question embarrassante. 


M. Neufeld: La question n’est pas embar- 
rassante mais désagréable, c’est tout. Je pense 
que nous marquerons des progrés sur plu- 
sieurs fronts. Il faut d’abord pousser la sorte 
d’expérience attendue de la Commission des 
prix et des revenus, améliorer la souplesse de 
l’utilisation de la politique fiscale aux fins de 
réduire en particulier la volatilité des dépen- 
ses de capital et ensuite essayer de faire un 
meilleur usage de notre politique monétaire 
de facon A mieux chronométrer l’application 
de cette politique. Voila donc _ trois 
orientations. 


Dés maintenant, j’en parle brievement ce 
matin et, je pense c’est le genre de choses que 
lon peut obtenir de la Commission des prix 
et des revenus mais, pas dans une nuit ni a 
courte échéance, on peut dépendre de l’instru- 
ment brutal, non pas que ce soit une bonne 
chose, mais les autres instruments ne peuvent 
étre utilisés de maniére efficace. Je répondrai 
donc que le ministre des Finances lui-méme 
doit décider vraiment entre une politique a 
long terme et une a court terme. Si je devais 
demander une question de rhétorique au mii- 
nistre des Finances, j’essaierais de savoir ce 
gu’il fait pour prévoir pendant une période de 
temps ot: il faudra probablement faire face au 
probléme d’une accélération indésirable dans 
la dépense commerciale du capital. Je ne sais 
pas ce qu’il fait, mais j’espére qu’il fait quel- 
que chose. Je demanderais 4 la Banque du 
Canada si on a analysé en détail la raison 
pour laquelle ils ont fait de mauvais juge- 
ments dans ce domaine et j’aimerais savoir 
s'il y a des raisons de croire qu’il y en aura 
moins a l’avenir qu’auparavant. 


M. Flemming: Monsieur le président, je 
pense que mon temps de parole est écoulé et 
je remercie monsieur Neufeld de sa réponse 
au reglement. 


Le vice-président: Messieurs, en vertu du 
reglement, chaque membre du Comité qui a 
participé au premier tour pose une question 
avant le deuxiéme tour. Sur la liste du pre- 
mier tour figurent encore les noms de MM. 
Burton, O’Connel et Trudel. Il y a peut-étre 
dautres noms qui ont été présentés 4 mon- 
sieur Clermont et que je n’ai pas recu. 
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Mr. Harkness: I put mine in, as a matter of 
fact, I think at the same time that Mr. Salts- 
man did this morning when the questioning 
started. 


The Vice-Chairman: I am taking my 
instructions, Mr. Harkness, from the Chair- 
man, but I will add you to the list. Mr. Bur- 
ton is the name that was given to me as the 
next member of the Committee. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I was very 
interested in Professor Neufeld’s comments 
with respect to the effect of our present 
exchange rate system on our monetary policy, 
and I take it that he feels that the present 
system of fixed exchange rates does pose a 
considerable handicap to us in managing our 
monetary system and that fixed rates do pro- 
vide considerable constrictions in terms of 
developing and implementing an effective 
policy. I wondered if Professor Neufeld could 
elaborate on this to some extent and if he 
could also indicate, as he has indicated that 
he is in favour of a more flexible system of 
exchange rates, what type of system he would 
like to see introduced, what type of system he 
favours, what he feels Canada can do in this 
respect. What sort of policy could Canada 
develop and what role could it take? 


Dr. Neufeld: I think the essential point that 
I tried to make was that it would be worth 
while for Canada to try to have an economic 
performance that is distinctly better than that 
of the United States, and I went on to argue 
that probably one of the preconditions for 
even trying to do that would be to take a 
quite flexible view as to what our exchange 
rate policy should be, because in the absence 
of such a fiexible view I do not think we will 
even have a chance to try to do better than 
the United States, at least not over any 
extended period of time. 


The question then is, if this is the general 
line we might take, what kind of exchange 
rate policy should we have? I think it might 
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well turn out that our best policy would be a 
system of floating exchange rates. I was very 
interested in the solution that the Germans 
chose to deal with the balance of payments 
consequences of their doing better than their 
neighbours, and it might be that that is an 
indication of the direction in which we would 
have to go when we are faced with the conse- 
quences of having done better than the Unit- 
ed States. It is not something we need face 
right now, but after a period in which we 
have done better than the United States it 
might begin to appear in our balance of pay- 
ments, and when we have faced that problem, 
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M. Harkness: J’ai donné mon nom ce matin 
en méme temps que monsieur Saltsman au 
début de la période des questions. 


Le vice-présideni: Je recois les directives 
du président. J’inscris donc votre nom sur 
la liste. Monsieur Burton est le suivant sur la 
liste. 


M. Burton: Monsieur le président, j’ai été 
trés intéressé par les commentaires du profes- 
seur Neufeld sur la répercussion de notre 
systéme actuel de change ainsi que sur notre 
politique monétaire et je crois comprendre que 
le régime actuel des taux de change fixes nous 
handicape considérablement en _  dirigeant 
notre systéme financier et que les taux fixes 
assurent un important rétrécissement dans 
V’élaboration et V’application d’une politique 
efficace. Je me demande si monsieur Neufeld 
pourrait élaborer ce point et me dire égale- 
ment, comme il nous a dit qu'il était en 
faveur d’un systéme plus souple de taux de 
change, quel régime il préconiserait et encou- 
ragerait et ce que le Canada peut faire a ce 
sujet. Quelles politiques le Canada pourrait-il 
adopter et quel réle il pourrait jouer? 


M. Neufeld: Je pense que j’ai surtout 
essayé de dire qu’il serait valable pour le 
Canada d’essayer d’avoir un rendement éco- 
nomigue meilleur que celui des Etats-Unis et 
j’ai soutenu qu’une des conditions préalables 
pour essayer de le faire serait d’adopter une 
position souple face au taux de change parce 
qu’en l’absence d’une telle souplesse, je pense 
qu’il est inutile d’essayer de faire mieux que 
les Etats-Unis, tout au moins pas sur une 
période de temps prolonge. 


Il faut se demander si c’est la ligne de 
conduite a prendre, quelle politique du taux 
de change devrions-nous adopter. Il se pour- 


rait fort bien que la meilleure politique soit 
un systéme de taux de change flottant. J al 
été bien intéressé par la solution des Alle- 
mands en matiére de balance des paiements, 
quils doivent a2 eux-mémes et non a leurs 
voisins. Cela pourrait nous indiquer la direc- 
tion que nous devrions suivre pour affronter 
les conséquences d’une meilleure action que 
les Etats-Unis. Nous ne devons pas l’affronter 
dés maintenant mais aprés avoir fait mieux 
que les Etats-Unis, cela pourrait s’en ressentir 
sur notre balance. Aprés, on pourrait choisir 
d’adopter un taux de change flottant. 
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the solution at that point might well be a 
fioating exchange rate. 

While I do not take any sort of strong 
ideological view on this issue of fixed and 
floating rates or wider margins, I suspect that 
if it came to a situation where we had a 
strong balance of payments, where there was 
a need to have an upward revaluation of the 
dollar, then our best approach would be not 
to pick a number in the dark as we picked 
when we set it at 92.5 cents, but rather let it 
float for a while and see what happens. 


Mr. Burton: I think that is very interesting, 
Mr. Chairman and Professor Neufeld, because 
I believe a good many of the central bankers 
in Europe and other countries are favouring a 
move in this direction. Recently United States 
authorities have also expressed views in 
favour of a more flexible or floating exchange 
rate system and some of our bankers in this 
country have expressed themselves in favour 
of this type of move. 

I take it you feel that Canada could, when 
it decides to take the action, essentially take 
the same sort of action as Germany has just 
taken. 

Do you really feel there is any valid reason 
or sufficient reason to continue our present 
system of fixed exchange rates? I wonder, at 
the same time, if you could give us something 
of a layman’s picture of what the effect of a 
new system would be on the management of 
our monetary system. 


Dr. Neufeld: I have always asked myself 
the question, why do people like fixed 
exchange rates or why do they argue so 
strongly for them? I have come to the conclu- 
sion that one of the main reasons is that 
people mistrust those who run the country. If 
you made the assumption that the people 
responsible for fiscal and monetary policy are 
going to be generally incompetent, then you 
might wish to put some constraints on them. 
One constraint would be to fix the exchange 
rate because there is no faster way to identify 
incompetence than to have a fixed exchange 
rate. So this, I think, has been quite impor- 
tant in Europe—and this is only my personal 
impression—in explaining why the country so 
strongly favoured fixed exchange rates. 

They had a history of devaluation of their 
currencies through hyperinflation in a num- 
ber of instances, and it might be that the 
feeling was that those who are responsible for 
fiscal and monetary policy would act more 
responsibly if they were faced with the 
specific task of protecting a fixed exchanged 
rate. 
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Je ne prétends pas avoir d’idée trés théori- 
que sur les taux fixes et flottants ou les larges 
marges, je pense que si nous avions une 
balance de paiements forte qui nécessiterait 
une réévaluation ascendante du dollar, la 
meilleure méthode ne serait de prendre un 
chiffre au hasard, comme pour 92.5 cents, mais 
de laisser les taux de change flottants et 
d’attendre. 


M. Burton: C’est trés intéressant, monsieur 
le président et monsieur Neufeld, car, 4 mon 
avis, plusieurs banques centrales d’Europe et 
d’autres pays favorisent une telle méthode. 
Tout dernierement, les autorités américaines 
ont également exprimé des vues favorables a 
un taux de change plus souple ou flottant, 
tout comme certains banquiers canadiens. 


Je crois comprendre que le Canada pour- 
rait, dés qu’il le décidera, agir dans le méme 
sens que l’Allemagne. Estimez-vous qu’il y a 
des raisons valables ou suffisantes pour main- 
tenir notre systéme de taux de change fixe, et, 
en méme temps, pourriez-vous nous donner 
une idée des conséquences du nouveau 
systéme sur l’administration de notre systéme 
financier? 


M. Neufeld: Je me suis toujours demandé 
pourquoi les gens sont tellement en faveur du 
taux de change fixe et pourquoi ils les défen- 
dent tant? J’en ai conclu que les gens n’ont 
pas tellement confiance en ceux qui dirigent 
le pays. Prenez comme hypothése que les gens 
qui s’occupent de la politique fiscale et mo- 
nétaire seront en général incompétents, vous 
voudrez peut-étre leur imposer des restric- 
tions entre autres fixer le taux de change 
parce qu’il n’y a pas de facon plus rapide 
didentifier l’incompétence qu’en fixant un 
taux de change. Donec, je pense que ceci a été 
trés important en Europe, en tous cas, c’est 
mon avis, pour expliquer la raison pour la- 
quelle le pays a si fortement été en faveur 
du taux fixe. 

A plusieurs reprises, ils ont eu une dévalua- 
tion de la monnaie a la suite d’une inflation 
importante et on a peut-étre cru que les per- 
sonnes qui avaient la charge de la politique 
fiscale et financiére, agiraient de facon plus 
responsable s’ils devaient protéger un taux de 
change fixe. 
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The reason I am not overly impressed with 
this sort of argument for purposes of future 
planning is that I really think we need not 
take such a low view of the people who run 
the country. It really should be possible to 
have monetary and fiscal authorities who 
would act just as responsibly with a floating 
exchange rate as with a fixed exchange rate. 
Given that, I see very few advantages in 
favour of the fixed exchange rate. 


I realize that businessmen are always say- 
ing that it provides a degree of certainty; 
they can put a price on their invoices, and so 
on. I think this is greatly exaggerated because 
for one thing it does not provide certainty. 
Countries do have exchange rate crises. Rates 
do change and in any case through the system 
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of forward markets, any businessman who is, 
as the economist says, a risk averter can 
avoid the exchange risk by doing an appro- 
priate simple forward exchange transaction. 


I think there are very few strong argu- 
ments in favour of pegging an exchange rate, 
particularly so since I think we have lived in 
a period when the degree of co-operation and 
the level of sophistication of co-operation 
among international central bankers and 
international monetary authorities have 
steadily improved. In other words, I think 
that it used to be that people thought that if 
we moved to a system of floating exchange 
rates we would return to the chaos of the 
early nineteen-thirties and goodness knows no 
one would want that. But within the context 
of the present continuing degree of co-opera- 
tion between international monetary authori- 
ties, I think that any sort of abuses or short- 
run raids or runs on currencies and so on 
could easily be managed by international co- 
operation. I think some of the old arguments 
against the floating rate system have 
vanished. 


Mr. Burton: I take it, Dr. Neufeld, that you 
would also agree with the view that with the 
present system of fixed exchange rates, when 
adjustments do have to be made, it makes the 
adjustment and change all the more severe 
and difficult to bear. 


Dr. Neufeld: The real crisis of the fixed 
exchange rate system is that the rates are 
almost always changed too late and only after 
the country has gone through a futile attempt 
to maintain an obsolete exchange rate. One 
could point to the example of France. It was 
quite clear, when France suddenly had a 
domestic crisis which reflected itself in sud- 
den substantial increases in prices and wages, 
that it would then be only a matter of time 
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Je ne suis pas tellement impressionné par 
cet argument a propos d’une planification 
future parce qu’on n’a pas raison d’avoir une 
si faible opinion de ceux qui dirigent le pays. 
Il est possible d’avoir des autorités fiscales et 
monétaires qui sont capables de prendre des 
mesures tout aussi efficaces lorsque le taux 
est fixe que lorsqu’il est flottant. Ceci dit, je 
vois bien peu d’avantages dans un taux fixe. 


Je m’apercois que les hommes d’affaires 
disent que cela offre une certaine mesure de 
certitude, qu’ils peuvent mettre un prix sur 
leurs factures et autres. A mon avis,on 
Vexageére beaucoup parce que cela ne fournit 
pas de certitudes. Les pays ont quand méme 
des crises du taux de change. Les taux 


varient et en tous cas, dans le marché a 
terme, tout homme d’affaires qui sait éviter 
les risques, d’aprés les économistes, peut le 
faire par une simple transaction de change a 
terme. 

Je crois qu’il y a bien peu d’arguments 
solides en faveur du jalonnement d’un taux 
de change, surtout depuis que nous vivons 
dans une période ot: le niveau de collabora- 
tion véritable ou fallacieux entre les banques 
centrales internationales et les autorités 
financiéres internationales s’est améliorée 
constamment. Autrement dit, d’habitude, les 
gens s’imaginaient que si on laissait le taux 
flottant, on retournerait au chaos du début 
des années 30 et personne ne le veut. Dans le 
contexte de la collaboration actuelle entre les 
diverses autorités internationales toutes ces 
sortes d’abus, les chasses ou ruées a court 
terme sur les devises et autres pourraient 
facilement étre évitées par la collaboration 
internationale. Certains des anciens argu- 
ments contre le taux flottant ne tiennent plus. 


M. Burton: J’imagine monsieur Neufeld que 
vous seriez d’avis qu’avec le systéme actuel 
du taux fixe lorsqu’il faut faire des rajuste- 
ments, cela le fait et change tout ce qui est 


x 


trés difficile 4 accepter. 


M. Neufeld: La vraie crise des taux fixes, 
eest quils sont presque toujours mocifiés 
trop tard et ce n’est qu’aprés que le pays ait 
essayé inutilement de maintenir un taux de 
change dépassé, comme par exemple la 
France. Il était trés clair que lorsque la 
France a eu une crise nationale qui a marqué 
une soudaine augmentation appréciable des 
prix, et des salaires, il fallait fatalement 
qu’un jour ou l’autre elle modifie le taux de 
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before there would have to be a change in the 
exchange rate. But there was, if you recall, a 
long period when the French authorities in 
their wisdom attempted to protect the past 
exchange rate—an exchange rate that was 
relevant for old conditions but not new condi- 
tions—an attempt that was bound to be futile 
in the end, but in the meantime the attempt 
to do so had the effect of slowing production, 
reducing output, reducing incomes, with no 
really good end result. In the end, the franc 
had to be devalued anyhow. It was the oppo- 
site case with Germany. It had been apparent 
for quite some time that the German mark 
should be revalued upward, and it caused a 
lot of trouble for other countries that they did 
not do so. The thing went on and on and on. 
Finally the truth really came through only 
when they had no choice. 


When you buy $750 million worth of 
exchange reserves like that when the market 
opens, you know you have a problem. They 
had one and they solved it finally by revalu- 
ing the mark upward, a move that could just 
as easily have been explained or at least jus- 
tified months ago. 


Mr. Burton: Dr. Neufeld, what is your view 
of the effect of the policy of providing for a 
maximum level of exchange reserves as it has 
been established by Canada and its effect on 
our monetary policy and system? 


Dr. Neufeld: That arrangement no longer 
exists. I think that at the time, there was a 
period of a few months when the arrange- 
ment was a very bad one for Canada, then it 
was modified out of existence. There was a 
long period when people thought there was a 
limit but there really was not a limit in any 
meaningful sense. Finally we got rid of even 
the pretense of having a limit, so it no longer 
exists. But basically I think it is a very bad 
idea to have limits on our reserves. 


Mr. Burton: You made reference to improv- 
ing our economic performance vis-a-vis the 
United States. What steps do you consider 
that Canada can or should take to improve its 
economic performance in comparison with the 
United States? 


Dr. Neufeld: Let me make one point, which 
really has not arisen, and that is that our first 
objective will be not to improve our perfor- 
mance relative to that of the United States 
but just to get it as good as the United States. 
We have the situation now where we have 
about the same kind of inflation as the United 
States, the same kind of cost increases as the 
United States, and yet we have a relatively 
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change, mais pendant une longue période, les 
autorités francaises dans leur sagesse ont 
tenté de protéger l’ancien taux de change, qui 
convenait aux anciennes conditions mais non 
pas aux conditions nouvelles, tentative qui 
devait fatalement échouer. Mais cette tenta- 
tive a ralenti la production, réduit le rende- 
ment et les revenus sans apporter de trés 
bons résultats. En fin de compte, la France a 
da dévaluer le franc. Cela s’est passé diffé- 
remment en Allemagne. Pendant un certain 
temps, il a été évident que le mark devrait 
étre réévalué, et en ne le faisant pas, les 
allemands ont causé toutes sortes de diffi- 
cultés aux autres pays. La situation continue. 
Lorsque le gouvernement allemand n’avait 
plus de choix, on a su la vérité. 


Lorsqu’on achéte des réserves de 750 mil- 
lions de dollars, a ouverture du marché, on 
sait qu’on se trouve devant un probléme. En 
fin de compte, ils ont résolu ce probléme en 
réévaluant le mark, ce qu’on aurait dt expli- 
quer ou au moins justifier il y a plusieurs 
mois 


M. Burton: Monsieur Neufeld, qu’aurait 
entrainé d’aprés vous, un niveau maximum de 
réserves de change, comme I’a fait le Canada 
et quels sont ses effets sur notre politique et 
notre systéme monétaire? 


M. Neufeld: Cela n’existe plus. Je crois qu’a 
ce moment-la, il y a eu une période de quel- 
ques mois ou cela a nui au Canada, et ensui- 
te on l’a supprimé il y a eu une longue 
période de temps ou les gens ont pensé qu’il y 
avait une limite, mais en fait elle n’existait 
pas. Enfin de compte, on a fait disparaitre 
cette limite. Cela n’existe donc plus. A mon 
avis, il est trés mauvais d’avoir des limites 
sur nos réserves. 


M. Burton: Vous avez parlé d’améliorer 
notre rendement économique par rapport a 
celui des Etats-Unis. Quelles mesures le 
Canada pourrait-il ou devrait-il prendre pour 
ce faire? 


M. Neufeld: Un point s’impose ici qui n’a 
pas encore é!é soulevé. Notre premier objectif 
n’est pas d’accroitre notre rendement par rap- 
port a celui des Etats-Unis, mais du fait d’étre 
sur un plan d’égalité en ce domaine. A l’heure 
actuelle, nous avons 4 peu prés le méme genre 
d’inflation que les américains, les mémes aug- 
mentations de prix et pourtant notre niveau 
de chémage est relativement plus élevé. Le 
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higher level of unemployment. Our first mod- 
est objective should be simply to do as well 
as the United States, for example with no 
greater inflation than the United States and 
to have at least the same kind of employment 
performance. After we have that, then 
presumably, hopefully, we can go to the next 
stage where we would have just as good an 
employment performance as the United States 
and hopefully have a better price perfor- 
mance than the United States. 


What could we do? I could only repeat the 
general three lines that I mentioned before 
and emphasize that the one approach, that is 
experimentation through the sort of thing 
that the Prices and Incomes Commission 
might contemplate, represents an important 
part of that approach and one that will devel- 
op over time. I will not get into the other 
issue of really improving our employment 
performance through effective regional poli- 
cies. That, I think, opens up quite another 
issue but obviously it is an important part of 
improving our performance relative to that of 
the United States. 


Mr. Burton: Dr. Neufeld, I was interested in 
your comments with respect to the effect of 
inflation on our society and our economy and 
your statement that really the majority of 
people are not hurt but that a minority is 
hurt. Essentially I have to agree with that. I 
would suggest as well that this is in part due 
to the unequal economic bargaining power on 
the parts of various groups and sectors within 
our economy. I would like to pose a question 
to you with respect to the effectiveness of 
interest rate policy as a tool in controlling 
inflation, in terms of just how far does it 
reach. Is it not the case that there is a great 
deal of capital development, capital invest- 
ment, economic development that takes place 
which is not affected, or not affected to any 
great extent, by changes or moves in interest 
rates? Is it not the case that a great many of 
our corporations today, with the corporate 
structure we have in our economy, are able to 
generate a large part or all of their capital 
from internal sources without having to go to 
the market? Even when they do have to go to 
the market, in terms of the real effect on the 
profit and loss features of their operation, 
they have to take account of only a portion of 
the increased cost of borrowing money. 

It seems to me that this does pose some real 
problems for our economy with which we are 
going to have to come to grips. I wonder if 
you agree essentially with this analysis, if in 
fact we should not be looking at other mech- 
anisms, other means and techniques of deal- 
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premier objectif modique devrait étre simple- 
ment de faire aussi bien que les Etats-Unis, 
sans avoir plus d’inflation qu’eux et le méme 
niveau d’embauche une fois que nous aurons 
atteint ce but, espérons que nous pourrons 
parer l’étape suivante avoir un aussi bon 
niveau d’emploi et un meilleur régime de prix 
que les Etats-Unis. 


Que pouvons-nous faire? Je ne puis que 
répéter ce que j’ai déja dit a ce sujet pour 
souligner l’expérimentation dans Voptique 
éventuelle de la Commission des prix et des 
revenus en représente une partie importante 
et qui se précisera avec le temps. Je ne parle- 
rai pas de l’amélioration du niveau de l’em- 
bauche au moyen de politiques régionales effi- 
caces. Cela pose un autre probléme, mais 
évidemment, cela joue un réle important dans 
Vamélioration de notre rendement par rapport 
a celui des Etats-Unis. 


M. Burton: Professeur Neufeld. Vos com- 
mentaires sur l’effet de Vinflation sur notre 
société et notre économie m’ont vivement inté- 
ressé. Vous dites que la majorité des gens 
ne souffre pas de l’inflation mais seulement 
une minorité. Je dois étre d’accord la-dessous. 
Cela est attribuable en partie a la puissance 
économique de négociations inégale de divers 
groupements et secteurs de notre économie. 
Je voudrais vous poser une question au sujet 
de l’efficacité d’une politique de taux d’intérét 
pour combattre l’inflation. Jusqu’ot. peut-on 
aller? N’est-il pas vrai qu’il a une grande 
partie des placements, des capitaux et de l’ex- 
pansion économique actuelle qui ne sont pas 
touchés dans une large mesure par les chan- 
gements des taux d’intéréts? N’est-il pas vrai 
qu’a l’heure actuelle, beaucoup de nos sociétés 
en raison de la structure de notre économie, 
peuvent obtenir leurs capitaux de sources 
internes sans recourir au marché? Méme lors- 
qu’elles doivent s’adresser au marché, pour ce 
qui est des effets réels sur leurs profits et 
pertes, il leur suffit de tenir compte d’une 
partie du coat accru de l’argent emprunté. 


Cela me semble poser certains problémes 
pour notre économie auxquels il faudra s’atta- 
quer. Etes-vous d’accord la-dessus? Ne de- 
vrait-on pas rechercher d’autres rouages, 
d’autres méthodes et techniques pour s’atta- 
quer au probléme du développement et in- 
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ing with the whole question of economic 
development and investment in our economy 
and the direction that this investment should 
take. 


Dr. Neufeld: Yes. I think that I would make 
two points. The first one relates to the discus- 
sion we had this morning in respect of who 
gets hurt during a period of inflation. The 
point I wished to make—and I am not sure I 
was sufficiently articulate this morning—was 
that I think the great majority of people in 
fact think that they do not get hurt by infla- 
tion and in the short run do not get hurt by 
inflation. I did not want to imply that infla- 
tion could not lead to circumstances whereby 
the majority might well be hurt. There is a 
difference between the two. If you eventually 
had inflation lead to balance of payments 
crises, reduced production, reduced exports, 
unemployment and export industries and so 
on, it is quite apparent that you could work 
yourself into a situation where the indirect 
effects of inflation began to hurt a number of 
people. But the people who get hurt in the 
short run and the long run, as far as inflation 
is concerned, are, I think, a minority and a 
not very vocal minority. 


On the substantive part of your question, 
that is, to what extent is capital spending 
really a function of the rate of interest, to 
what extent can you explain capital spending 
in terms of the rate of interest and therefore 
to what extent can you use the rate of inter- 
est to control capital spending, I think this is 
a very important area for discussion. This is 
precisely the reason why I referred earlier to 
the need for fiscal policy to be in a position 
where it should be ready to deal with the 
cyclical volatility of capital spending because 
I agree with you that there are times when 
for various reasons business capital spending 
is not very responsive to the rate of interest 
and when, therefore, other techniques, some 
of which have been experimented with by 
other countries, must come in to supplement 
monetary policy for purposes of controlling 
the cyclical volatility of capital spending. I 
would make a clear distinction between using 
such supplementary techniques to control the 
cyclical timing of capital spending and to use 
such essentially nonmarket techniques to con- 
trol the long term distribution of capital. I 
think they are two quite different things and 
I am really addressing myself only to the 
problem of altering the cyclical timing of 
capital spending. 


Mr. Lambert (Edmonton West): May I ask a 
supplementary question? 


Mr. Burton: How much time do I have left, 
Mr. Chairman? 
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vestissements économique dans notre écono- 
mie, et de l’orientation de ces investissements? 


M. Neufeld: Premiérement, pour revenir a 
la discussion que nous avons eue ce matin sur 
ce qui atteint Vinflation. Je veux dire, et 
peut-étre ne me suis-je pas exprimé trop clai- 
rement ce matin, que la majorité des gens 


estiment qu’ils ne sont pas touchés par V’infla- 


tion et en fait, A court terme, c’est vrai. Mais 
je n’ai pas voulu dire que Vinflation ne peut 
pas aboutir 4 une situation dont tout le monde 
souffrirait. Il y a une différence entre les 
deux. Si Vinflation avait abouti a une crise 
dans la balance des paiements, a une réduc- 
tion de la production, des exportations, de 
V’emploi et autres, il est fort possible que cette 
situation entraine des effets indirects sur un 
grand nombre de gens, mais ceux qui souf- 
frent le plus de Vinflation a court terme et a 
long terme, constituent une minorité pas trés 
influente. 


Pour ce qui est du fond de votre question a 
savoir dans quelle mesure les dépenses de 
capital représentent une fonction du taux 
dintérét, dans quelle mesure on peut l’expli- 
quer par rapport au taux d’intérét, dans 
quelle mesure on peut se servir du taux 
d@intérét pour contréler les dépenses de capi- 
tal, cela constitue un sujet débattable. C’est 
précisément pour cette raison que j’ai dit plu- 
tot qu’il faut que la politique fiscale puisse 
s’attaquer au probléme de la volatilité cycli- 
que des dépenses de capitaux. Il y a des 
moments ot, pour diverses raisons, les dépen- 
ses des capitaux ne réagissent pas tellement 
au taux d’intérét, et, par conséquent, il faut 
recourrir a d’autres techniques, techniques 
qui ont été essayées par d’autres pays, pour 
compléter la politique monétaire de facon a 
contréler la volatilité cyclique des dépenses 
des capitaux. Mais j’établis une distinction 
nette entre le recours a ces techniques supplé- 
mentaires pour contréler l’ajustement cycli- 
que des dépenses de capitaux et Vutilisation 
de telles techniques si peu propres au marché 
pour contréler la répartition a long terme des 
capitaux. Je crois que ce sont deux choses 
tout a fait différentes et je ne parle ici que du 
probléme de l’ajustement cyclique des dépen- 
ses de capitaux. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Pourrais-je 
poser une question complémentaire? 


M. Burton: Combien de temps reste-t-il? 
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The Vice-Chairman: You have about four 
minutes, Mr. Burton. Would you like to wait 
to ask your supplementary, Mr. Lambert? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Yes. 


Mr. Burton: I have just one more question 
in this area, Mr. Chairman. There is another 
line of questioning that I wanted to pursue, 
but I will reserve that for later, if you would 
put my name down on the list. 


Professor Neufeld has suggested, of course, 
that we need to go beyond the area of mone- 
tary policy in looking for solutions into the 
area of fiscal policy which is obvious really as 
he has demonstrated. I take it he, of course, 
would agree that this is only one step on the 
road as well and that we need to be looking 
at the whole question of both the public and 
the private sectors of the economy together; 
that we cannot hope to deal with our mone- 
tary and fiscal problems if we rely on govern- 
ment policy alone or government spending; 
that we are going to have to look further as 
he has suggested in some of his other com- 
ments to ways and means of dealing with 
private expenditures in the economy as well. 


Dr. Neufeld: I am not quite sure whether 
you are not carrying my argument further 
than I had carried it myself. I would simply 
say, two things really. First of all, there is a 
need in a period of cyclical acceleration in 
capital spending to supplement monetary 
policy with fiscal policy and I would make the 
second point as well and that is nothing new 
and that we have tried it. If you will remem- 
ber we had a cash flow tax tried out. We 
have tried to use delayed depreciation allow- 
ances in order to reduce the cyclical volatility 
of capital spending. I think these are hopeful 
approaches. I think they have to be refined, 
worked out carefully and pushed further. It is 
really not a question, I think, of taking what 
is a new departure, it is really a question of 
seriously building on what has already been 
tried both in this country and in other 
countries. 


Mr. Burton: I will pass at this particular 
stage, Mr. Chairman. 


The Vice-Chairman: Is yours a short sup- 
plementary, Mr. Lambert? 


Mr. Lambert (Edmonton West): It touches 
on what Mr. Burton was saying. I gathered 
that what you might be agreeing with was 
the principle of directed private investment 
and I wonder, first of all, who would have the 
authority and, secondly, when would it be 
called into play and where would the ex- 
pertise come from for that direction if it were 
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Le vice-président: Environ quatre minutes, 
monsieur Burton. Est-ce que vous pouvez 
attendre, monsieur Lambert? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Oui. 


M. Burton: J’aurais une autre question sur 
ce méme sujet J’avais autre chose 4 deman- 
der mais j’y reviendrai plus tard si mon nom 
revient. 


Le professeur Neufeld a dit qu’il nous faut 
aller au dela de la politique monétaire pour 
trouver des solutions dans le domaine de la 
politique fiscale, comme il l’a démontré du 
reste. Il convient, j’en suis sar, que ce n’est 
qu’une méthode, qu’une étape et qu’il faut 
envisager la question dans son ensemble du 
point de vue des secteurs tant privé que 
public de l’économie. Nous ne pouvons régler 
nos problémes monétaires et fiscaux, si nous 
nous en remettons uniquement au gouverne- 
ment sans aller plus loin, si nous ne recher- 
chons pas les moyens de contréler également 
les dépenses du secteur privé. 


M. Neufeld: Je me demande si vous n/’allez 
pas plus loin que je suis allé moi-méme. Je 
me contente de dire que premiérement, il est 
nécessaire, au cours d’une période d’accéléra- 
tion cyclique des dépenses de capitaux, de 
suppléer a la politique monétaire par la politi- 
que fiscale et deuxiémement, qu’il n’y a la 
rien de neuf et que ceci a déja été mis a 
l’essai. Nous avons essayé d’imposer les mou- 
vements de capitaux, et nous avons essayé les 
provisions pour amortissements différés pour 
réduire la volatilité cyclique des dépenses de 
capitaux. Je crois que ces moyens, si l’on sait 
s’en servir, peuvent donner certains résultats. 
En quelque sorte, il faut améliorer les métho- 
qu’a l’étranger. 


M. Burton: Je n’ai rien a dire, monsieur le 
des qui ont déja été essayées ailleurs, tant ici 
président. 


Le vice-président: Une courte question 
supplémentaire, monsieur Lambert? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Ma ques- 
tion se rapporte a ce qu’a dit M. Burton. Vous 
semblez d’accord sur le principe de l’orienta- 
tion des investissements privés. Je me deman- 
dais qui aurait l’autorité de le faire et, deuxie- 
mement, quand ces mesures seraient-elles 
appliquées et qui déterminerait orientation, 
qui serait meilleure que l’industrie elle-méme, 
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to be better than the industries concerned 
and, thirdly, what guarantees of success 
would there be? 


The Vice-Chairman: On a matter of proce- 
dure, gentlemen, I do not think with our one 
round, two round approach that we can per- 
mit very many supplementaries. Since Mr. 
Lambert has put his, we should hear it, but I 
would hope that there would not be too many 
supplementaries and we will close on this. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): I would like 
to ruminate on that one. He can defer the 
answer. 


Dr. Neufeld: I would, Mr. Chairman, prefer 
to give my answer now, if only because I 
think your question, sir, reflects the fact that 
my argument may have been taken further 
than I had thought it was taken. I would 
prefer to be specific and say that measures 
such as delayed depreciation allowances and 
measures such as cash flow taxes are not 
measures that in my view are going to seri- 
ously distort the allocation of capital. I think 
they are measures that will change the timing 
of capital spending over the business cycle 
and, therefore, really do not lead into the sort 
of issues to which you have referred. When 
you ask the question, well, who are the bright 
people to tell us when we should introduce 
cash flow taxes and delayed depreciation 
allowances and other measures of this kind to 
reduce cyclical volatility of capital spending, 
my answer would have to be, well, this obvi- 
ously would have to be left to the monetary 
and fiscal authorities in their appraisal of the 
state of the nation. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Yes, well 
you have brought back to what I thought you 
were hopefully ... 


The Vice-Chairman: Mr. Lambert, are you 
making a comment now? 


Mr. Lambert (Edmonton West): No, no, we 
understand the question and the answer 
because my original question was about 
directed investment which is quite different 
from what Dr. Neufeld has now said and he 
has cleared up the point as far as I am 
concerned. 


Mr. Burton: Could I ask a further brief 
supplementary pertaining to the question and 
answer, Mr. Chairman. 


The Vice-Chairman: Is it right on the point, 
Mr. Burton? 


Mr. Burton: Yes, it is. Does Professor Neu- 
feld have any views on the effectiveness of 
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et, troisiemement, quelles garanties avons- 
nous que cela réussira. 


Le vice-président: J ne crois pas que nous 
puissions permettre beaucoup de questions 
complémentaires. Je permets a M. Lambert de 
poser la sienne, mais qu’il n’y en ait pas 
d’autres. Nous terminerons 1a-dessus. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): J’aimerais 
ruminer ce point. Le professeur pourra atten- 
dre pour répondre, s’il le veut. 


M. Neufeld: Je préfére répondre mainte- 
nant, monsieur le président. Votre question 
réfiéte le fait peut-étre qu’on a peut-étre 
poussé mon argument plus loin que je l’aurais 
voulu. Je vais étre assez précis. Des mesures 
comme les provisions pour amortissements 
différés et les impdts sur les mouvements de 
capitaux ne sont pas des mesures qui, Aa mon 
avis, peuvent déformer sérieusement la répar- 
tition des capitaux. Ce sont des mesures qui 
modifieront Vajustement des dépenses de 
capitaux dans le cadre du cycle commercial 
et qui, par conséquent, n’aboutiront pas a des 
situations comme celles que vous mentionnez. 
Quand vous demandez qui a le droit de nous 
dire quand nous devons prélever des impdts 
sur les mouvements de capitaux et introduire 
les provisions pour amortissements différés 
ou d’autres mesures de ce genre visant a 
réduire la volatilité cyclique des dépenses de 
capitaux, je dis que ce devrait étre les auto- 
rités en matiéres monétaires et fiscales qui 
évaluent l'état financier du pays. 


M. Lamberti (Edmonton-Ouest): Oui, vous 


étes revenu a ce que je croyais... 


Le vice-président: Est-ce que c’est un com- 
mentaire, M. Lambert? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Non. Nous 
comprenons la question et la réponse. J’ai 
parlé d’investissements orientés, ce qui est 
différent de ce dont le professeur Neufeld a 
parlé, mais il a clarifié le point. 


M. Burton: Puis-je poser une autre question 
complémentaire? 


Le vice-président: Est-elle pertinente, mon- 
sieur Burton? 


M. Burton: Elle l’est. Est-ce que le Profes- 
seur Neufeld a des vues quant a l’efficacité de 
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Mr. Benson’s scheme of deferred depreciation 
on commercial construction? Has he given it 
any specific study? 


Dr. Neufeld: I have not given it any specific 
study and I doubt that I can give you a really 
helpful answer. At that time I was a little bit 
concerned with what I would call the direc- 
tional effect of those measures, the fact that 
you can sort of divide the country up into 
cities and into industries and try to control 
some segments without doing others and so 
on. However, I can simply say that I do not 
think I can give you a useful answer to that 
question even though because I have worries 
about the likely usefulness of that particular 
approach, I think it would be an area that 
after we have seen how things develop it 
would be certainly worth examining closely. 


Mr. Burton: Your questions objections are 
in application? 


The Vice-Chairman: 
only, Mr. Burton. 


One supplementary 


Mr. Burton: That is fine. 


The Vice-Chairman: Gentlemen, I have now 
Mr. O’Connell, followed by Mr. Harkness. 


Mr. O’Connell: Mr. Chairman, I would like 
to begin by saying that I found the memoran- 
dum presented by Dr. Neufeld most enlight- 
ening and also that I was very encouraged to 
see the persuasive case he made for the activ- 
ities of the Prices and Incomes Commission 
which I think is necessary to make that case 
in view of the very weak approach to it made 
by the Economic Council of Canada. As one 
who has felt for some time that the monetary 
and fiscal techniques have grave limitations, I 
was very pleased to see this other approach 
and the support given for it here today. 


My own questions will be very brief, Mr. 
Chairman. I would like to ask Dr. Neufeld if 
in his analysis of inflation in the past four to 
five years and the increase in interest rates, 
would he have anything to say or would he 
have any information on what might be-cal- 
led the distribution of credit to various sec- 
tors within that period as this process took 
place? I have in mind, for example, regionally 
in Canada or to other sectors such as small 
businesses and large corporations or to the 
housing and to the consumer sector. I would 
be interested in knowing whether, as the 
process was underway, there was a shift in 
the allocations or availability of credit that in 
itself may have contributed to the inflationary 
process? 
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Vidée de M. Benson sur les amortissements 
différés dans le domaine de la construction 
commerciale? A-t-il étudié Vidée? 


M. Neufeld: Je n’ai pas étudié ce sujet a 
fond. C’est pourquoi je me demande si je puis 
vous donner une réponse utile. A l’époque, 
j’étais un peu inquiété des effets d’orientation 
que pouvaient avoir ces mesures. On répartis- 
sait le pays en villes et en secteurs d’industrie 
et on contrdlait certaines parties sans con- 
trdler les autres. Tout ce que je puis dire, 
c’est que je ne peux pas répondre utilement a 
la question. Bien que j’ai certains doutes 
quant a l’efficacité de cette méthode, il faudra 
analyser la question en profondeur. 


M. Burion: Vos questions sont de mise? 


Le vice-président: Une question supplémen- 
taire seulement, monsieur Burton. 


M. Burton: Trés bien. 


Le vice-président: M O’Connell, puis M. 
Harkness. 


M. O’Connell: Monsieur le président, je 
voudrais d’abord féliciter le docteur Neufeld 
de son mémoire. Je l’ai trouvé trés instructif. 
Il a présenté une argumentation trés persua- 
sive quant a l’activité de la Commission des 
prix et des revenus. Je crois que c’était néces- 
saire d’exposer cette argumentation vu que le 
Conseil économique du Canada n’a abordé 
qu’indirectement cette question. Je suis heu- 
reux de l’appui que vous apportez a cet 
aspect. 


Ma question sera bréve, monsieur le prési- 
dent. Je voudrais demander au docteur Neu- 
feld si, A partir de son analyse de Vinflation 
depuis 4 ou 5 ans et de l’augmentation des 
taux dintérét, il a des renseignements a nous 
communiquer sur ce qu’on pourrait appeler la 
répartition du crédit a divers secteurs au 
cours de cette période. Je me place, par 
exemple, au niveau des régions ou d’autres 
secteurs, comme les petites entreprises, les 
grandes sociétés ou les secteurs de habitation 
et du consommateur. J’aimerais savoir s’il y a 
eu une sorte de déplacement dans la réparti- 
tion ou la disponibilité du crédit, qui peut 
avoir contribuer a la spirale inflationniste. 
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Dr. Neufeld: I think there were shifts all 
right. There was a period when business was 
able to expand, capital spending was able 
to expand must faster than the economy gen- 
erally and this, I think, must implicity in- 
dicate that credit was flowing to those areas. 
There was also a period when a share of the 
nation’s output going to the government 
sector greatly accelerated and so there was 
a period when you had a substantial shift 
of funds to the government sector. There 
was another period when you had a sharp 
contraction in housing activity. I thing again, 
implicitly this must mean that in that period 
the housing industry was not getting the 
levels of credit that it had previously been 
getting. The period over which these various 
changes occurred differs—some of them over- 
lap—and one would have to put it all down 
on a chart in order to get an impression of 
the pattern. I do not think you are interested 
in the pattern, but it is a very complex one. 


In the past there has been concern about 
certain directional effects of a period of eco- 
nomic expansion, particularly such things as 
funds going to small businessmen, funds 
going to consumers and so on. Studies have 
been done from time to time to try to deter- 
mine whether this constitutes a really major 
problem. I think there is no strong evidence 
to suggest that a particular group really gets 
hurt in a period of inflation, in terms of their 
being denied credit. I do not think it was the 
case, for example, that consumers were par- 
ticularly hurt, even though there is also no 
real evidence—and this is where I would part 
company with some other evidence given 
before this Committee—that consumers can 
be held responsible for the inflation that we 
have had. The savings rate of persons has 
remained quite high and you have not had a 
really destabilizing activity in the consumer 
durable area. 


At the same time, I think that the consum- 
ers have had reasonably good access to credit. 
It is very hard to say in respect of small 
businessmen, although I think there has been 
a suggestion that the banks should pay atten- 
tion to the small borrower, the small busi- 
nessman, when making loans. We do not real- 
ly have accurate information, although we 
have some. It is very difficult to conclude 
whether small businessmen are hurt in a 
period of tight money. The studies that were 
done in the United States and that I have 
seen suggest that there is not a major prob- 
lem in that direction. 


Mr. O’Connell: Apart from the question of 
whether or not one is hurt, would any of 
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M. Neufeld: Il y a eu des déplacements. Il y 
avait un temps ot les entreprises et les 
dépenses de capitaux pouvaient grossir beau- 
coup plus rapidement que l’économie en 
général, et, implicitement, cela veut dire que 
ces secteurs profitaient du crédit. Il y a eu 
aussi une période ot la part de la production 
nationale qui allait au secteur gouvernemen- 
tal a augmenté rapidement. Il y a donc eu une 
période d’importants déplacements en faveur 
du secteur gouvernemental. Il y a eu une 
autre période au cours de laquelle il y a eu 
compression de l’activité dans la construction. 
L’industrie de la construction, 4 ce moment-la, 


‘ne touchait pas la somme de crédits qu’elle 


obtenait précédemment. Les périodes pendant 
lesquelles ces divers changements sont surve- 
nus se superposent. C’est une question passa- 
blement complexe. 


Dans le passé, on s’est inquiété des effets 
d’orientation de l’expansion économique, par 
exemple, les fonds prétés aux petites entre- 
prises, les fonds prétés aux consommateurs, et 
ainsi de suite. Des études ont été faites a 
Yoccasion pour tenter de déterminer si cela 
constituait un probleme majeur. Rien ne sem- 
ble démontrer qu’un groupe particulier est 
vraiment atteint au cours d’une période d’in- 
flation, en ce sens qu’on le prive de crédit. 


Prenons, par exemple, le cas des consomma- — 


teurs qui ont pu en souffrir énormément, bien 
que rien ne démontre que les consommateurs 
puissent étre tenus responsables de l’inflation 
actuelle. Le taux d’épargne est resté assez 
élevé et il n’y a pas eu d’activité déstabili- 
sante dans le domaine de la consommation 
des biens durables. 


En méme temps, les consommateurs ont eu 
un assez bon accés au crédit. Pour les petites 
entreprises, je ne sais pas, mais on a dit que 
les banques devraient s’occuper davantage du 
petit emprunteur, du petit homme d’affaires. 
Nous n’avons pas de renseignements précis. 
Nous avons certains renseignements, bien 
entendu, mais il est difficile d’en venir a des 
conclusions définitives, quant a savoir si les 
petits hommes d’affaires souffrent pendant 
une période de restriction monétaire. D’apres 
les études qui ont été faites aux Etats-Unis, 
cela ne semble pas étre un probleme majeur. 


M. O’Connell: Qu’ils en souffrent ou non, 
est-ce qu’il y a des secteurs jouissant du 
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those sectors, in your view, having credit con- 
tribute more to inflationary pressures through 
their expenditures than another group? 


Dr. Neufeld: I think it is through bot- 
tlenecks that sometimes inflationary problems 
arise. If you have too rapid an acceleration of, 
say, business capital spending, the problem is 
not so much that the nation does not have 
real resources to finance that level of capital 
spending but rather that the nation cannot 
get the resources fast enough into that area, 
therefore for a period, if you have rapid 
acceleration of capital spending, there is a 
tendency for construction materials to rise 
rapidly, for wages in construction to rise rap- 
idly and so on—all this because there has not 
been time to move resources into that area. 
Then by the time there is a tendency to shift 
resources into the area the period of rapid 
acceleration is over and you have a period of 
deceleration and the opposite problem. There- 
fore, I think that the real problem is not 
really one of scarcity in the sense of national 
resources but rather that you cannot shift 


resources from one purpose to another 
instantaneously. 
® 1455 


Mr. O’Connell: Let me pursue that just a 
little more. As the process continued in that 
period under review would the savings and so 
on have accumulated in financial institutions 
that have a greater flexibility to supply it to 
those demand sectors or would it have gone 
into hands a little less flexible? Was there a 
redistribution of the available credit into 
institutional patterns? 


Dr. Neufeld: Correct me if I am wrong, but 
I think the problem that you are getting at is 
the possibility that the lending practices of 
certain financial institutions might be imped- 
ed by custom or practice or law or statute 
which prevents them from responding to 
credit demand pressures that emerge in vari- 
ous sectors of the economy. 


Mr. O’Connell: If I could just add an 
associated question, do the so-called blunt 
instruments in monetary policy have to have 
a more precise application. 


Dr. Neufeld: You see, one of the most 
prominent developments in the operations of 
financial institutions have been the extent to 
which they have moved away from precon- 
ceived notions on what they should be doing. 
I think this is a very healthy development. It 
is partly in response to legislative changes. 
After all, the banks can now make conven- 
tional mortgage loans which they could not 
do before; life insurance companies can move 
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crédit qui contribuent plus a Vinflation que 
d’autres secteurs? 


M. Neufeld: C’est par des engorgements que 
cette inflation se produit. Le probleme n’est 
pas tant que le pays manque de ressources, 
mettons pour le financement des dépenses de 
capitaux, mais plutdt qu’il ne puisse pas les 
acheminer vers les secteurs qui en ont besoin, 
ce qui entrainera, pendant une période l’accé- 
lération rapide des dépenses de capitaux, une 
augmentation rapide des matériaux de cons- 
truction, du prix des matériaux et des salai- 
res. Tout cela, parce qu’on n’a pas eu le temps 
d’acheminer des ressources vers ce secteur. 
Quand on se décide 4 acheminer les ressour- 
ces, la période d’accélération rapide est ter- 
minée et il y a une période de décélération, et 
c’est le probléme opposé. Par conséqueni, il 
ne s’agit pas d’un probléme de pénurie, mais 
parce qu’on ne peut pas déplacer les ressour- 
ces instantanément d’un secteur a un autre. 


M. O’Connell: Est-ce que vous pourriez aller 
un peu plus loin? Au cours de la période 
envisagée, est-ce que les é@pargnes se sont 
accumulées dans les institutions financiéres 
qui sont le mieux en mesure de répondre a la 
demande ou les épargnes sont-elles passées 
entre les mains d’entreprises moins souples? 
Y a-t-il eu une redistribution du _ crédit 
disponible? 


M. Neufeld: Je crois que le probleme dont 
vous parlez, c’est la possibilité que certaines 
institutions financiéres soient génées par des 
traditions, par la coutume, par des lois ou par 
des statuts qui les empéchent de répondre 
aux demandes provenant de divers secteurs de 
l'économie. 


M. O’Connell: Je voudrais ajouter une 
question se rattachant a la derniére, a savoir 
si les instruments de la politique monétaire 
pourraient étre mieux régis. 


M. Neufeld: Les institutions financiéres se 
sont écartées des idées ou des principes éta- 
blis. C’est une attitude salutaire. Les banques 
peuvent consentir des préts hypothécaires, ce 
qu’elles ne pouvaient pas faire auparavant, et 
ainsi de suite. 
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into equities if they wish to do so, and so on 
down the line. 


I do not think that there are the constraints 
any more. If you look at the changing pattern 
of asset distribution of financial institutions I 
think you would now find it hard to make a 
case for saying that the portfolio practices of 
the major financial institutions are as static 
and unimaginative as they used to be. I have 
noticed substantial changes in the asset distri- 
butions of financial institutions over the last 
three or four years. I think this is, in fact, an 
indication that financial institutions do view 


different investment opportunities in a much 


more flexible way as well as an indication of 
the fact that the loosening up of laws relating 
to asset management has produced desirable 
results. So I cannot really see much evidence 
now, though I think you could have made a 
case some years back, that certain sectors 
are starved for capital because financial insti- 
tutions have preconceived notions as to where 
the money should go. 


Mr. O’Connell: Thank you. I had one other 
question, Mr. Chairman. Are there interna- 
tional factors that might help to explain the 
level of interest rates in Canada. For exam- 
ple, there is imbalance of payments problems 
in various countries and there is the competi- 
tive rising of interest rates. Does this consti- 
tute a very large or small element, and what 
prospects do we have of coming out of that? 


Dr. Neufeld: Well, it is certainly true that 
in the short run things such a balance of 
payments difficulty can have a decisive effect 
on what interest rates are today, tomorrow, 
next month and so on, and one can pick any 
number of examples to indicate how that has 
happened in the past. I still get back to the 
point I made this morning, that while one 
might say that since the gap between Canadi- 
an-U.S. interest rates has not changed very 
much this is an indication that our interest 
rates are very closely tied to U.S. interest 
rates, I would be much more convinced by 
that argument if you could not in fact explain 
Canadian interest rates by Canadian inflation. 
If we had had a period when the gap between 
Canadian and U.S. interest rates had 
remained constant, while at the same time 
our rate of inflation was distinctly less than 
that in the United States, then I would be 
more responsive to the argument that our 
interest rates are what U.S. interest rates 
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causes them to be. Again, as I say, it would 
lead me back to the issue that I think we 
might keep an open mind as to our ability to 
have a better price performance than the 
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Je ne crois pas qu’il existe encore des con- 
traintes. Si vous considérez l’évolution de la 
repartition des avoirs des institutions financié- 
res, il est difficile de soutenir que la composi- 
tion du portefeuille des grandes institutions 
est aussi statique et aussi rigide qu’elle l’était 
autrefois. Il y a des changements trés appré- 
ciables dans la répartition des institutions 
financiéres depuis trois ou quatre années, ce 
qui indique que les institutions financiéres 
varient leurs investissements beaucoup plus 
qu’autrefois et qu’elles échappent de plus en 
plus a ces contraintes pour atteindre des 
résultats souhaitables. Rien ne semble indi- 
quer maintenant, méme si cela pouvait étre 
vrai il y a quelques années, que certains sec- 
teurs manquent de capitaux parce que les 
institutions financiéres ont des idées précon- 
cues quant a la distribution des capitaux. 


M. O'Connell: J’aurais une autre question, 
monsieur le président. Existe-t-il des facteurs 
internationaux qui pourraient expliquer les 
niveaux de taux d’intérét au Canada? Par 
exemple, il y a des questions de déséquilibre 
de la balance des paiements dans divers pays 
qui font monter les taux d’intérét. S’agit-il 
d’un point important ou futile, et quelles sont 
nos chances de nous en tirer? 


M. Neufeld: Il est évident qu’aA court terme, 
la balance des paiements aura un effet appré- 
ciable sur le taux d’intérét, et il y a de 
nombreux exemples dans le passé. Mais, je 
reviens au point que j’ai présenté ce matin: 
alors qu’on peut dire que l’écart entre le taux 
dintérét au Canada et aux Etats-Unis est 
resté a peu prés constant et indique que nos 
taux d’intérét sont assez prés de ceux des 
Etats-Unis. Je serais beaucoup plus convaincu 
par cet argument qu’on ne pourrait pas expli- 
quer les taux d’intérét canadiens par linfla- 
tion canadienne. Si nous avions une période 
ou l’écart entre les taux d’intérét canadiens et 
ameéricains était resté constant, alors qu’en 
méme temps les taux d’inflation avaient été 
inférieurs A ceux des Etats-Unis, alors, j’au- 
rais accueilli avec beaucoup plus d’enthou- 
siasme la thése que notre taux d’intérét 
découle de celui des Etats-Unis. Je pense qu’il 
faut garder un esprit ouvert quant 4 notre 
aptitude 4 avoir un meilleur rendement des 
prix que les Etats-Unis et ensuite voir si ceci 
ne nous entrainerait pas a rétrécir l’écart entre 
les taux d’intérét canadiens et américains. 
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United States, and then see whether or not 
this would not lead to some narrowing in the 
gap between our interest rates and theirs. 


Mr. O’Connell: Thank you, Mr. Chairman, 


Mr. Danson: Mr. Chairman, I have a specif- 
ic supplementary question that I would like to 
ask. 


The Vice-Chairman: Is it a short one, Mr. 
Danson? 


Mr. Danson: Yes, it relates directly to Mr. 
O’Connell’s question of isolating areas for 
lending—he mentioned housing—and that 
some of the lending in these areas may be 
inflationary in itself, though we have national 
objectives insofar as housing is concerned. I 
really do not know what percentage of the 
lending is going into housing at the present 
time but it is high-cost money and it increases 
the basic cost of living—the basic element— 
shelter. To what extent is lending in the hous- 
ing field inflationary, and how does it affect 
our national objective in this regard? 


Dr. Neufeld: First of all, I think that when 
we say that it is high-cost money, we have to 
be very sure that we know what we are 
saying. I bought a house a few years ago, and 
the interest rate was fairly high, but looking 
at what house prices have done, I do not call 
that high-cost money. It is the best invest- 
ment I ever made. 


If you deflate interest rates by inflation you 
cannot call it high-cost money. It is going to 
be high-cost money only when we reduce the 
rate of inflation. To argue that you can 
explain high inflation because of high costs of 
money, is to be subject to a number of the 
limitations which I talked about his morning. 
I really feel that the anti-inflationary impact 
of high interest rates tremendously outweighs 
whatever interest cost portion inflation ele- 
ment there is in moving toward higher inter- 
est rates. 


The Vice-Chairman: Gentlemen, before we 
go any further, I would very much like your 
opinion on the subject of the supplementary 
question. I am your servant here. To. the 
extent that I permit supplementaries, to that 
extent I reduce the time allowed for those 
asking questions. 


Is it your wish that there should be supple- 
mentary questions? How do you feel about it? 
Would you prefer that we do not have sup- 
plementaries, and that we carry on with each 
member having his full 20 minutes? 


Mr. Harkness: I would suggest that perhaps 
the best middle course is to allow a supple- 
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M. O’Connell: Merci, monsieur le président. 


M. Danson: J’aurais une question supplé- 
mentaire, monsieur le président. 


Le vice-président: Est-elle courte, monsieur 
Danson? 


M. Danson: Oui. Elle se rattache directe- 
ment a la question de M. O’Connell. Il a dit 
comment, dans ces divers secteurs au Canada, 
nous avions des objectifs en matiére d’habita- 
tion. Je ne sais pas quel pourcentage des 
emprunts va a l’habitation présentement, mais 
Vargent cotite cher, ce qui fait augmenter le 
cout de la vie. Est-ce quwil y a un rapport 
entre le logement et les tensions inflation- 
nistes? 


M. Neufeld: Je pense tout d’abord que la 
cherté de l’argent est une chose qu’il faut 
bien déterminer. J’ai acheté une maison il y a 
deux ans et les taux d’intérét étaient assez 
élevés &€ ce moment-la, mais, étant donné le 
prix de la maison aujourd’hui, je pense que 
ceci n’a pas cotité cher, et que c’est le meil- 
leur investissement que j’ai pu faire. 


Si vous diminuez les taux d’intérét en aug- 
mentant JVinflation, cela ne donnera rien. 
L’argent sera cher seulement si vous dimi- 
nuez le taux d’inflation. Et soutenir que, je 
pars d’un processus complexe, on peut expli- 
quer le haut taux d’inflation a cause de la 
cherté de Vargent, eh bien! ceci nous entraine 
a un certain nombre de limites dont j’ai par- 
lé ce matin. J’ai dit que le taux d’inflation 
et le taux d’intérét n’étaient pas nécessaire- 
ment reliés. 


Le vice-président: Messieurs, avant d’aller 
plus loin je voudrais que vous me disiez ce 
que vous pensez des questions supplémentai- 
res. Plus j’en accorde, moins il y a de temps 
pour les poser. Préférez-vous qu’il y ait des 
questions supplémentaires ou que chaque 
membre se voit accorder 20 minutes? 


M. Harkness: Je proposerais qu’on permette 
une question supplémentaire a la fin de la 
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mentary only at the end of the 20-minute 
period, if somebody wishes particularly to ask 
one at that time. 


The Vice-Chairman: What is the feeling of 
the members? 


Mr. Roberts: Mr. Chairman, my feeling is 
rather different. I think that many of us do 
wait a long time to ask questions. Not I, 
today, but I have in the past. I think it is 
basically unfair to allow supplementaries 
when they ofien develop into an exchange of 
views. I think the person who has the floor: at 
the time must be willing to let a supplemen- 
tary question be asked from his time-period. I 
think most of the supplementaries will be 
answered by the time they get around to the 
person who wished to ask them in any case. 


Mr. Danson: Mr. Chairman, I am in the 
middle-of-the-road position, that it be at the 
end of a person’s questioning, if there is time 
left in the 20-minute period. 


Mr. perio: Not in the middle of it? 
Mr. Danson: No. 


The Vice-Chairman: Perhaps, on this basis 
then, I will permit them at the end of the 
questioning but I shall deduct the time of that 
supplementary from the next round that 
speaker will have. Would this be agreeable? 


Mr. Harkness: That is fair. 


An. hon. Member: You will need a time- 
keeper, then. 


The Vice-Chairman: fol- 


lowed by Mr. Trudel. 


Mr. Harkness: Professor Neufeld, in your 
Table I on page 2, ‘(Canadian Interest Rates 
1965 and 1969”, I note that the largest 
increase was in the bank rate. 


Dr. Neufeld: Yes. 


Mr. Harkness: And it was materially higher 
than any of the other rates except the 90-day 
treasury bills and the chartered bank day-to- 
day loans. 


Dr. Neufeld: Yes. 


Mr. Harkness: I think it is quite apparent 
that any increase in the bank rate has more 
or less immediate and direct effect on the 
90-day treasury bills and the day-to-day bank 
loans. In fact, this is indicated by the last 
Bank of Canada weekly financial statistics 
which show the day-to-day bank loan up 
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pretty close to the 8 per cent, in fact 7.98 per 
cent in this present week, and the treasury 


Mr. Harkness, 
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période de 20 minutes, si quelqu’un veut 
poser une question a ce moment-la. 


Le vice-président: Que pensez-vous de cela? 


M. Roberts: Eh bien! j’ai une autre idée. Je 
pense que certains attendent longtemps pour 
poser des questions et je pense que c’est 
injuste de permettre ces questions supplémen- 


taires parce que cela devient souvent un | 


échange d’idées. Je pense que la plupart des 
questions supplémentaires ont interrompu les. 
orateurs. 


M. Danson: Monsieur le président, j’ai une 
position intermédiaire. J’aimerais que ¢a se 
fasse aprés qu’une personne a parlé, s’il reste 
du temps a la période de 20 minutes. 


M. Harkness: Non pendant la période? 
M. Danson: Non. 


Le vice-présideni: Peut-étre alors, je les 
permettrai a la fin de la période des questions, 
mais je déduirai le temps sur la deuxiéme 
période de questions. 


M. Harkness: Ce serait juste. 


Une voix: Vous aurez besoin d’un chro- 
nomeétre, alors. 


Le vice-président: Monsieur Harkness, puis 
monsieur Trudel. 


M. Harkness: Monsieur Neufeld, au tableau 
1, a la page 2, je vois que la plus grosse 
augmentation se situe dans les taux de 
banque. 


M. Neufeld: Oui. 


M. Harkness: Les taux sont beaucoup plus 
élevés que les autres, sauf pour les billets du 
Trésor de 90 jours et les préts quotidiens des: 
banques a charte. 


M. Neufeld: Oui. 


M. Harkness: I] est évident qu’une augmen- 
tation du taux bancaire a un effet plus ou 
moins immédiat sur les billets du Trésor de 
90 jours et les préts quotidiens des banques. 
Les derniéres statistiques hebdomadaires de 
la Banque du Canada indiquent les préts ban- 
ecaires quotidiens qui se rapprochent du 8 p. 
100, en fait 7.98 cette semaine-ci, et les billets 
du Trésor augmentent sans cesse depuis la 
semaine du 11 septembre, 7.74 a 7.76 a 7.77 
cette semaine. 
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bill notes going up steadily from the week of 
Setember 11, 7.74 to 7.76 to this week’s 7.77. 


My question is: how direct is the influence 
of that bank rate on the other types of inter- 
est rate you have mentioned here, conven- 
tional mortgage, industrial bonds, municipal 
bonds, and so forth. 


Dr. Neufeld: My feeling is that the bank 
rate is a greatly over-rated technique. I think 
that other devices could serve potentially the 
same purpose—a red flag from the ceiling of 
the Bank of Canada would to the same good, 
I think. The reason for this is that the bank 
rate in itself does not mean much. 


What it really means is what it tells us 
about what the bank will subsequently do in 
terms of the management of the cash reserves 
of the chartered banking system. If the bank 
rate goes up, and the Bank of Canada did not 
follow this up with a policy of firm restraint 
with respect to the cash reserves of the bank, 
I think it would be only a matter of time 
before the short-term interest rates that were 
originally pushed up through expectations of 
the effect of the bank rate move, would begin 
to drift down again. 

I feel that while on balance the bank rate is 
as good as other things that one might use to 
serve the purpose that it is supposed to serve, 
one should realize that the really big gun of 
the Bank of Canada is the control of the cash 
reserves for the banking system and not the 
bank rate. I think that if the bank, for exam- 
ple, had pushed the bank rate up to 8 per 
cent where it now is and had not restricted 
its increase in the supply of money, the 
impact of the bank rate alone would have 
been insignificant. 


Mr. Harkness: In other words, what you are 
saying is that it would be insignificant on 
anything else except the 90-day treasury bills 
and the chartered banks day-to-day loans. 


Dr. Neufeld: Even after a little time in so 
far as bills are concerned, I think. 


Mr. Harkness: Are there any instances in 
the past five years, particularly, where the 
change in the bank rate has not produced a 
change which was a lasting change on these 
various rates? 


Dr. Neufeld: I think that possibly if one 
looked at the lines closely one would find 
periods of several months or so when it 
would be the case, that you could not really 
explain the bills and the rate movements by 
what happened to the bank rate. But I think 
it is probably also the case that usually if the 
Bank of Canada is doing its job seriously it 
will in fact back up its bank rate by taking 
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Voici ma question: Quelles est l’influence 
directe des taux bancaires sur les autres types 
de taux d’intérét dont il est fait mention ici, 
tels les préts hypothécaires, les billets indus- 
triels, les bonds municipaux, et ainsi de suite. 


M. Neufeld: Je pense que les taux bancai- 
res constituent une technique surévaluée. Les 
taux bancaires ne veulent pas dire grand- 
chose en eux-mémes. 


Tout ce que cela veut dire c’est que c’est un 
indice de ce que les banques feront de l’ar- 
gent qui leur est prété. Si les taux bancaires 
augmentent et si la Banque du Canada ne fait 
pas suivre cette hausse par une politique de 
restrictions en ce qui concerne les réserves en 
espéces de la banque, je pense que ce serait 
tout simplement une question de temps avant 
que les taux commencent a redescendre dans 
peu de temps. 


J’estime que le taux bancaire est un aussi 
bon indice que n’importe quoi, mais, toute- 
fois, je pense que la Banque du Canada 
contréle ses réserves en especes et non pas ses 
taux bancaires. Si on avait augmenté les taux 
bancaires a 8 p. 100, tels qu’ils le sont mainte- 
nant et si on n’avait pas restreint les réserves 
monétaires, je pense qu’alors les taux bancai- 
res auraient été sans importance. 


M. Harkness: Autrement dit, ceci n’aurait 
pas beaucoup d’influence, sauf pour les billets 
du Trésor a 90 jours et les préts quotidiens 
des banques a charte. 


M. Neufeld: Méme aprés un peu de temps, 
pour ce qui est des billets. 


M. Harkness: Y a-t-il d’autres exemples au 
cours des cing derniéres années ot: le change- 
ment des taux bancaires n’a pas entrainé une 
modification permanente sur ces divers taux? 


M. Neufeld: Je pense que l’on constatera 
que cela a peut-étre été le cas pendant certai- 
nes périodes. Je crois que la Banque du 
Canada travaille sérieusement et qu’elle 
appuie les taux bancaires en prenant les 
mesures nécessaires en ce qui concerne l|’ad- 
ministration de la masse monétaire. 
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appropriate action with respect to the man- 
agement of cash reserves. 


Mr. Harkness: We take the reverse picture; 
if this bank rate is reduced we will say fairly 
maierially, would you consider the effect of 
that would be relatively insignificant also? 


Dr. Neufeld: If the Bank of Canada tomor- 
row morning were to reduce its bank rate by 
1 per cent and at the same time make an 
announcement that it was going to continue 
to pursue a policy of no expansion in the 
supply of money, I think it would be only a 
matter of a few days before the bill rate 
would be just as high as it ever was. 


Mr. Harkness: In other words, you do not 
place much reliance on shall we say the 
psychological effects of an increase or 
decrease in the bank rate on the thinking, we 
will say, of people who are investing, or 
thinking of investing, or otherwise thinking 
of selling, and so forth? 


Dr. Neufeld: I think that you can fool peo- 
ple only so long, and probably in these mat- 
ters you can fool bond traders for even a 
shorter time than most people. If they saw 
that the bank was continuing to keep the 
chartered banks on a very tight cash rein, I 
do not think they would be impressed by 
changes in the bank rate. I would not know 
why they should be. 


Mr. Harkness: I was not thinking so much 
of bankers; I was thinking of the general 
public. In other words, the effect of the bank 
rate on this general psychological attitude, 
which I think is pretty universal amongst the 
Canadian population generally; that inflation 
is inevitable and this is just a good indicator 
of the fact that it is inevitable, is that the bank 
rate keeps going up constantly. 


Dr. Neufeld: The reason why I think on 
balance it is a good idea to retain the system 
of a fixed bank rate is because I think it can 
speed up somewhat the impact of cash con- 
trol. If, for example, the Bank of Canada 
wished to increase its degree of restraint, as 
far as the banking system is concerned, it 
might wish to let people know that it was 
going to do this, because people would then 
begin, through expectations, to do things that 
would achieve the same results as cash re- 
striction would achieve. Therefore, by pushing 
up the bank rate, the Bank of Canada may in 
fact be saying—to take a hypothetical case— 
that over the succeeding weeks it is going to 
follow a policy of increased cash restraint. 
The market would immediately anticipate 
this. Interest rates would go faster, sooner, 
than they would if it had not pushed up the 
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M. Harkness: Si le taux bancaire est réduit 
considérablement, diriez-vous que les consé- 
quences seraient peu importantes? 


M. Neufeld: Si la Banque du Canada dimi- 
nuait les taux bancaires de 1 p. 100 et ne 
faisait pas suivre ceci d’une politique d’ex- 


pansion des réserves, je pense qu’il ne fau-— 


drait attendre que quelques jours avant que 
les billets du Trésor atteignent également le 
niveau requis. 


M. Harkness: Vous ne tenez donc pas 
compte des effets psychologiques sur les gens 
par suite d’une augmentation ou d’une dimi- 
nution des taux bancaires? 


M. Neufeld: Je pense que dans ce domaine 
on peut essayer de rouler les gens, les agents 
de change pendant un petit bout de temps. 
Mais si la banque continuait de resserrer le 
crédit des banques a charte, le crédit bancaire 
et les taux bancaires ne changeraient pas. 


M. Harkness: Je ne pensais pas tellement 
aux banquiers, je pensais surtout au public en 
général. L’effet des taux bancaires sur cette 
attitude psychologique qui est assez univer- 
selle chez la population canadienne, que l’in- 
flation est inévitable et que ceci est un bon 
indice que c’est inévitable, c’est-a-dire que les 
taux bancaires augmentent sans cesse. 


M. Neufeld: Je pense qu'il faut garder 
Vidée d’un systéme de taux bancaire fixe 
parce que je pense que ceci peut accélérer 
quelque peu Vimpact du controle de l’argent. 
Si, par exemple, la Banque du Canada voulait 
augmenter ses restrictions sur le systeéme ban- 
caire, elle pourrait vouloir faire savoir ce 
qu’elle a Vintention de faire parce que les 
gens pourraient se mettre a penser ou a atten- 
dre, des choses qui produiraient le méme 
résultat que la restriction de Vargent. 
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bank rate, but they would not stay up there if 
the Bank then did not follow through with a 
degree of monetary restraint. 


Mr. Harkness: In other words, you look 
upon it as a short-term effect. 


Dr. Neufeld: Its effect is short term and it 
works through acting in the short term on 
expectations. 


Mr. Harkness: I would like to turn to 
another matter entirely, and this is the situa- 
tion which Mr. Danson brought up earlier— 
Germany’s interest rate, which they have 
managed to maintain at a pretty stable rate 
over the last five years, both for long-term 
and short-term money. In fact short-term has 
reduced it considerably. My question, which I 
do not think was answered by the answers 
you gave to Mr. Danson, is: what have been 
the techniques by which the Germans have in 
effect insulated their interest rates from those 
of all of the rest of the Western world 
practically? 


Dr. Neufeld: I think it is a matter of 
degree. I think their rates have gone up, at 
least most of them have gone up, but they 
just have not gone up quite so much. I think 
that in the absence of additional information 
my own feelings would be that the major rea- 
son for this is that they have been able to 
have a lower rate of inflation than most other 
countries have. I think the two have gone 
together. 

I caution, however, and I myself was hesi- 
tant in putting in some of the numbers 
because some of the short-term rates move 
very swiftly, and in the course of the prepa- 
ration of this memorandum, the German bank 
Deutsche Bundesbank increased its bank rate. 
This immediately has short-term effects on 
short-term interest rates, and your long-term 
comparisons might change overnight. So I do 
not want to push the parallel too far. But I 
think that the major reason why Germany 
has been able to have a better performance 
with respect to interest rates is that it has 
been able to control inflation more success- 
fully. 


Mr. Harkness: Of course, I think this is the 
theme of your entire presentation; that there 
is this very direct relationship between infla- 
tion and interest rates, with which I agree. 
Even so, if we had controlled inflation here, I 
do not think that we would have been able to 
control our interest rates because if money 
was considerably cheaper here than it was in 
the United States, you would have a big flow 
very rapidly between the two countries which 
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M. Harkness: Autrement dit, vous considé- 
rez ceci comme avant une conséquence a 
court terme. 


M. Neufeld: En fait, c’est une conséquence 
a courte échéance d’aprés les attentes. 


M. Harkness: Maintenant je voudrais abor- 
der une autre question. I] s’agit d’une situa- 
tion que monsieur Danson a soulevée plus tot. 
Les taux d’intérét en Allemagne qui sont 
restés assez stables au cours des cing dernié- 
res années pour l’argent 4 court terme et a 
long terme. En fait, on a méme réduit l’argent 
prété a court terme. Et voici ma quesiion: 
quelle méthode les Allemands ont-ils utilisés 
pour protéger leurs taux d’intérét de ceux de 
tous les autres pays du monde occidental? 


M. Neufeld: Je pense que c’est une question 
de degré. La plupart des taux ont monté, 
mais, en Allemagne, ils ont monté moins, et je 
pense que, faute de renseignements supplé- 
mentaires, je dirais que les Allemands ont 
réussi a avoir un taux d’inflation plus bas; les 
deux facteurs sont allés de pair. 


Toutefois, je vous mets en garde. Certains 
taux a court terme augmentent rapidement et, 
pendant la préparation de ce mémoire, la 
banque fédérale allemande a augmenté ses 
taux bancaires. Ceci a eu un effet sur les taux 
@intérét A court terme. Je ne voudrais pas 
évidemment que le paralléle soit poussé trop 
loin, mais on peut dire, je pense, que la prin- 
cipale raison pour laquelle Allemagne a pu 
avoir un meilleur rendement, c’est parce 
qu’ils ont mieux su régler le probleme de 
Vinflation. 


M. Harkness: Eh bien, je pense que c’est le 
theme de votre présentation, quwil y a un 
rapport entre l’inflation et les taux d’intérét. 
Méme si nous avions pu contréler Vinflation, 
je pense que nous n’aurions pu controler les 
taux d’intérét parce que, si V’argent était 
beaucoup moins cher ici qu’aux Etats-Unis, 
nous aurions eu un mouvement rapide de 
capitaux entre les pays, ce qui aurait brisé 
cette harmonie. 
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would offset this. This apparently has not 
happened with Germany in spite of the fact 
that their interest rates have been considera- 
bly lower than some of the other European 
countries. One would have thought that this 
money would have been flowing out of Ger- 
many in very large quantities in order to take 
advantage of the higher interest rates there— 
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in Canada, the United States and everywhere 
else. But apparently this has not happened. 
What is the answer? 


Dr. Neufeld: The answer is simply this, and 
it relates very directly to some of the points I 
made this morning. The end consequence of 
Germany’s being more successful in achieving 
national economic objectives was that it ran 
into a very special kind of balance of pay- 
ments problem. Its exports were strong and it 
began to build up reserves. This generated 
expectations that the mark was going to be 
revalued upward, speculative capital started 
to move in and the end result, as we have 
seen in the last couple of days, has been an 
upward revaluation of the German mark. 


If we had done the same thing, I think it is 
quite conceivable that we would have been 
faced with the same end consequence, that is, 
lower rates of inflation in Canada, a greater 
increase in exports, an accumulation of 
foreign exchange reserves, gradually an 
anticipation on the part of speculators that 
the Canadian dollar might be revalued 
upward, then a sudden inflow of capital in 
order to take advantage of such an eventual- 
ity, and finally an upward revaluation of the 
Canadian doliar. I would think the sequence 
might well have been identical with the 
sequence that we have seen unfold in 
Germany. 


Mr. Harkness: I would be very doubtful, 
with our particular situation vis-a-vis the 
United States and the almost daily movement 
of money to take advantage of a slight change 
as between the two countries, that this would 
have taken place in Canada. 


In other words, if our interest rates were 
considerably lower than those of the United 
States, everybody who had money to invest in 
this country would be pouring it in to the 
United States. 


Dr. Neufeld: I think that the markets have 
a way of leaning toward a position of equilib- 
rium, and of course the important element in 
this process is the adjusting effect of the 
change in the exchange rate through a com- 
bination not just of change in relative in- 
terest rates, but a change in exchange rates. 
You move, I think, toward a position of equi- 
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Mais ceci ne s’applique pas a l’Allemagne 
ou les taux d’intérét étaient beaucoup plus 
bas que dans certains autres pays d’Europe. 
On aurait pu croire que cet argent aurait pu 
sortir d’Allemagne en grande quantité puis- 
qu’on aurait pu profiter des hauts taux d’ar- 
gent la-bas, au Canada, aux Etats-Unis ou 
ailleurs, mais, apparemment, ceci ne s’est pas 
produit. Alors, quelle est donc explication? 


M. Neufeld: C’est assez simple et je lai 
mentionné ce matin. La conséquence ultime 
de la réussite de PAllemagne 4 atteindre ses 
objectifs économiques nationaux a été un 
probleme de balance des paiements. Les 
exportations étaient solides et on accumulait 
des réserves. Ceci a permis de penser qu’on 
allait réévaluer le mark. Les capitaux ont 
commencé a afiluer et il y a eu la révolution 
du mark allemand. 


Si nous avions fait la méme chose, je pense 
qu’il est tout a fait concevable de penser que 
nous aurions eu en somme les mémes résul- 
tats finaux, c’est-a-dire taux d’inflation infé- 
rieurs, augmentation des exportations, accu- 
mulation de réserves étrangéres et une 
anticipation des spéculateurs selon lesquelles 
le dollar canadien aurait été réévalué. Les 
capitaux auraient afflué et il y aurait enfin eu 
une réévaluation du dollar canadien. Je pense 
que tout ce qui s’est passé en Allemagne 
aurait pu se passer ici, si nous avions pris les 
moyens nécessaires. 


M. Harkness: Eh bien, je doute un peu de 
ceci, étant donné notre situation vis a des 
Etats-Unis. Il y a des mouvements constants 
de capitaux pour tirer parti des changements 
entre les deux pays. 


Autrement dit, si nos taux d’intérét avaient 
été plus bas que ceux des Etats-Unis, tout le 
monde qui avait de l’argent aurait placé son 
argent aux Etats-Unis. 


M. Neufeld: Les marchés tendent a attein- 
dre un équilibre et l’élément important dans 
ce processus est leffet régulateur du change- 
ment du taux de change grace non seulement 
a un ajustement des taux d’intéréts relatifs, 
mais également a un changement des taux 
d’échange. Il s’établit alors un équilibre des 
transactions commerciales, des exportations— 
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librium both with respect to your trade flows, 
exports-imports, and your capital flows. That 
is the process that I really have in mind here. 


Mr. Harkness: The real reason I was asking 
any questions about this was to establish 
whether ihere were not some particular tech- 
niques employed by Germany that we might 
be able to make use of in this country to 
improve our situation. 


Dr. Neufeld: Yes, I quite agree. This is 
something that I know very little about. I 
certainly wish I knew much more than I do. I 
cannot speak on it, but I think it would be 
qui‘e in'eres:ing to see whether the sort of 
policy that Germany has followed, which 
involves doing betier than its neighbours, is 
not something that might not to some extent 
also be suitable for Canada. 


I would not preclude the possibilities that 
we have something to learn in their 
experience. 


Mr. Harkness: Certainly on the general eco- 
nomic theory as I understand it and the 
movement of money and so on, it seems to me 
there must be something else that they have 
done or some other circumstances they have 
been able to make use of to create this situa- 
tion which we have not put our finger on yet. 


Dr. Neufeld: Yes, and starting with the fact 
that they have not had as much inflation as 
we have. 


Mr. Harkness: Yes. To come back to this 
matter of inflation and productivity, would it 
be a fair inference or conclusion to draw 
from your whole presentation that unless 
productivity on the one hand, and wages, 
profits and so on on the other hand, come into 
a better balance than we have at the present 
time, come closer together, we are going to 
continue to have something like the rates of 
inflation we have had and increase in interest 
rates and so on? . 


Dr. Neufeld: Yes, I think that is a major 
conclusion that I would draw and I would 
illustrate it this way. Over a long period of 
years the real rate of interest on long-term 
Government of Canada bonds—the one that I 
looked at—was of the order of 3.07 per cent. 
If you want to ask yourself what kind of 
interest rate levels we wish to have in gener- 
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al, and ignoring short-term movements, then I 
say, “Well, if you will tell me what inflation 
you want to have, I will tell you what interest 
rates you are going to have.” And if you 
settle for 3 per cent inflation per annum, then 
I would say that this will mean that you have 
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importations et des mouvements de capitaux. 
C’est le processus auquel je pense. 


M. Harkness: La véritable raison pour 
laquelle je pose des questions a ce sujet, c’est 
parce que je veux savoir s’il n’y aurait pas 
des techniques spéciales qui pourraient étre 
utilisées au Canada pour améliorer notre 
situation. 


M. Neufeld: Eh bien, je suis tout a fait 
d’accord avec vous. Je ne connais peu cette 
question, mais j’aimerais certainement en 
connaitre plus long. Les politiques de VAlle- 
magne impliquaient qu’il fallait faire mieux 
que les voisins. N’est-ce pas une chose qui, 
dans une certaine mesure, pourrait convenir 
au Canada? 


Je n’exclus pas la possibilité que nous 
avons quelque chose a apprendre de cette 
expérience. 


M. Harkness: D’aprés ce que je connais de 
la théorie économique que en général et des 
mouvements de capitaux, lAllemagne doit 
avoir fait quelque chose d’autre ou avoir uti- 
lisé certaines méthodes pour créer ou utiliser 
ces situations que nous n’avons pas réussi a 
découvrir. 


M. Neufeld: En fait, il y a eu moins d’infla- 
tion en Allemagne qu’ici. 


M. Harkness: Pour revenir a cette question 
de Vinflation et de la productivité, est-ce qu’il 
serait juste de dire qu’a moins d’élablir un 
équilibre entre la productivité et les salaires 
et bénéfices, nous aurons encore les mémes 
taux d’infiation et les taux d’intérét conti- 
nuent de s’accroitre. 


M. Neufeld: Oui, je pense que c’est la prin- 
cipale conclusion que je tirerais moi-méme et 
je Villusterais de la facon suivante: au cours 
d’une longue période d’années, nous avons eu 
des obligations a long terme du gouvernement 
du Canada a 3.07 p. 100. Mais si vous vous 
demandez quel genre de taux d’intérét nous 
voulons avoir d’une facon générale, sans tenir 
campte des taux a court terme, je vous 
demande de me dire quelle inflation vous 
voulez avoir et je vous dirai quel taux 
@intérét vous aurez. Et si vous voulez avoir, 
par exemple, une inflation de 3 p. 100 par 
année, je vous dirai que les obligations du 
Canada seront de 6 p. 100 ou plus. 
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opted for Government of Canada bond yields 
at around 6 per cent or more. At the same 
time, I would say that if you opt for an 
environment of 3 per cent inflation and want 
to keep it to 3 per cent infiation, then you 
should also have in that environment wage 
rate increases somewhere between 6.25 per 
cent and 6.75 per cent per annum. If you push 
up your wage rate increases beyond that, you 
are not going to have 3 per cent infiation and 
you are not going to have 6 per cent bond 
yields; you are going to have higher bond 
yields and higher inflation. Again I am not 
injecting any sort of argument of the line of 
causation in this. This is how it all works out 
together. 


Mr. Harkness: Then to put it in the simp- 
lest and most brutal terms, if we are going to 
stop inflation, if we are going to stop a fur- 
ther increase in interest rates, we have to do 
one of two things. One is to prevent wage 
increases of anything like the levels that we 
have had and the other is to increase our 
productivity. You have already said that the 
increase of productivity is extremely hard to 
achieve. 


Dr. Neufela: I would, again, put it differ- 
ently. I think that if we are going to achieve 
relative price stability then my feeling is that 
we are going to have to take the three sorts 
of general approaches that I mentioned and 
that the end result of that should be an envi- 
ronment in which you do have lower interest 
rate levels, an environment in which you do 
have lower wage rate increases, an environ- 
ment in which you, in fact, do have lower 
rates of increases in prices. This, I think, is 
how I would approach the problem. 


Mr. Harkness: Yes, but this can only be 
achieved really by the two things I men- 
tioned. One is by holding down increases in 
wage rates to something much lower than we 
have had in recent years and the other is by 
some increase in productivity—as much as we 
can achieve. 


Dr. Neufeld: I do not think that a prerequi- 
site for better price performance is an 
improvement in productivity. I think we can 
have a much better price performance than 
we have had without any change in produc- 
tivity—an improvement in productivity. At 
the same time I would not argue that if 
tomorrow we were to knock down wage rate 
increases, that this would be a _ sure-fire, 
guarantee that we would have lower rates of 
inflation, because if at the same time you had 
excessive monetary expansion, excessive gov- 
ernment spending, you could generate infia- 
tionary forces quite handily even though you 
imposed restraints. 
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D’autre part, j’ajouterai que si vous choi- 
sissez un milieu ot! vous aurez une inflation de 
3 p. 100 et si vous voulez la maintenir a 3 p. 
100, vous devrez également créer un milieu ot 
les augmentations du taux de la rémunération 
seront entre 6.25 p. 100 et 6.75 p. 100 par 
année. Si vous allez plus haut avec les 
salaires, vous n’aurez pas lVinflation de 3 p. 
100 et vous n’aurez pas non plus des obliga- 
tions a 6 p. 100; ceux-ci seront plus élevés. 


M. Harkness: Pour dire ceci d’une facon 
simple et précise, si on veut arréter linflation 
et si on veut empécher une autre augmenta- 
tion des taux d’intérét, il faut faire lune de 
deux choses. L’une est d’empécher les aug- 
mentations des salaires comme celles que 
nous avons connus et l’autre est d’augmenter 
la productivité. Vous avez déja dit que laug- 
mentation de la productivité était trés difficile 
a réaliser. 


M. Neufeld: Si on veut parvenir Aa une 
stabilité relative des prix, j’estime qu’il fau- 
dra adopier les trois méthodes que j’ai men- 
tionnées et qui engendreront un milieu owt les 
taux d’intérét, les augmentations des taux de 
rémunération et les taux d’augmentation des 
prix seront faibles. 


M. Harkness: Ceci ne peut étre réalisé que 
par les deux choses que j’ai mentionnées, 
c’est-a-dire diminuer Vaugmentation des 
salaires et ensuite augmenter le plus possible 
la productivité. 


M. Neufeld: Je ne crois pas qu’il faille aug- 
menter la productivité pour avoir de meil- 
leurs prix. Je ne dis pas que, si nous rédui- 
sons les augmentations de rémunération, nous 
aurons une garantie a toutes épreuves que 
nous aurons un taux plus faible d’inflation 
parce que si, en méme temps, il y avait une 
expansion monétaire excessive, des dépenses 
gouvernementales excessives, cela entraine- 
rait des pressions inflationnistes assez facile- 
ment en dépit des restrictions. 
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Mr. Harkness: But at the same time, as a 
result your wage decreases you may get 
reduced productivity, which is always a 
possibility. 


Dr. Neufeld: Yes, I do not know the rela- 
tionship between productivity and rates of 
change of wages. 


Mr. Harkness: I do not know it either, but I 
am quite sure, from practical experience, that 
there is a relationship. 

You stated that increased productivity was 
extraordinarily difficult to achieve. This is not 
true in many industries, is it? Over the whole 
spectrum it may be true, I do not know, but 
in certain industries it certainly is not true. 
The agricultural industry is a great example 
of an enormous increase in productivity in 
the last 20 years with far fewer people work- 
ing in it at the same time. 


Dr. Neufeld: I think it is certainly true. I 
think the reason why we have had the 3 per 
cent plus productivity increase has been 
because some industries have had far better 
performance than that and others have had 
far worse than that. So this is a sort of aver- 
age. The reason I am skeptical of your ability 
to really change that very much, even though 
you should naturally pursue policies that will 
do the best you can, the reason I am skeptical 
of the extent to which you can do that is 
because there are many areas where it is not 
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all that easy to increase productivity, sharply, 
quickly, and those are offsetting other areas 
where already there is occurring a very high 
increase in productivity. Farming is certainly 
one of the areas. 


Mr. Harkness: I think that is all I have for 
the moment. 


The Chairman: Thank you, Mr. Harkness. I 
understand Mr. Gillespie mentioned that we 
will have a coffee break after the next ques- 
tioner, but I see a problem. As you know the 
cafeteria closes at four o’clock while the next 
questioner may not be finished until 3.50 p.m. 
I think, as I suggested this morning, we 
should have our coffee break right away. We 
will resume at 3.50 p.m. in the same room. 


RECESS 


Mr. Trudel: Thank you, Mr. Chairman. 


The Chairman: 
Downey. 


Mr. Trudel: I would certainly like to join 
the other members of the Committee and 


To be followed by Mr. 
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M. Harkness: Si vous diminuez les taux 
d’augmentation des salaires, vous auriez peut- 
étre une diminution de la productivité. 


M. Neufeld: Peut-étre, je ne connais pas 
trés bien le rapport entre les deux. 


M. Harkness: Je ne sais pas non plus, mais 
je suis certain d’aprés Vexpérience pratique 
quwil y a un rapport entre ces deux choses-la. 

Vous avez déclaré que la productivité était 
extraordinairement difficile & améliorer. Ce 
n’est pas vrai pour beaucoup d’industries, 
n’est-ce pas? Est-ce que, dans doute la gamme 
des industries, il n’y en a pas ou ceci ne 
s’applique pas? Par exemple, l’agriculture, ou 
il y a une augmentation considérable de la 
productivité au cours des 20 derniéres années 
et ot. il a moins d’employés. 


M. Neufeld: En fait, dans certaines indus- 
tries, il y avait un bien meilleur rendement, 
mais ce n’est pas la moyenne. La raison pour 
laquelle je suis sceptique en ce qui concerneé 
la possibilité de hausser le niveau de produc- 
tivité, c’est parce qu’il y a plusieurs secteurs 
ou la productivité ne peut pas augmenter 
rapidement et ces secteurs évidemment dimi- 
nuent les gains gqu’on peut connaitre les 
autres secteurs. Je crois que l’agriculture est 
un bon exemple. 


M. Harkness: C’est tout ce que j’avais a 
dire. 


Le président: Merci, monsieur Harkness. M. 
Gillespie a mentionné que nous aurions une 
pause-café aprés la prochaine question, mais 
il y a un probléme. La cafétéria ferme a 16 
heures et la prochaine question sera terminée 
4 15 h. 50. Je crois que nous allons prendre la 
pause tout de suite. Nous reprendrons aoe 
50 dans la méme salle. 


REPRISE DE LA SEANCE 
M. Trudel: Merci, monsieur le président. 


Le président: Puis ce sera le tour de M. 
Downey. 


M. Trudel: Je tiens A m’associer aux autres 
membres du Comité pour féliciter M. Neufeld 
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compliment Dr. Neufeld for his presentation. 
It is very comprehensive. I would also like to 
compliment him on the answers that he has 
given so far. 


I believe Mr. Danson raised the question of 
Germany and Switzerland. There has been 
quite a discussion in that field and I feel that 
we could create the same situation in Canada. 
The quesiion was also raised that we could 
study further and find the unknown factors 
because, although we have had very compre- 
hensive answers, I feel there are factors that 
are not known to us at the present time that 
could be used in our economy. I would like to 
get away from that if this is possible, Mr. 
Chairman, and ask Dr. Neufeld if in the blunt 
instrument that he is talking about we could 
not consider another country. I have in mind 
the banking system that is now being used in 
Japan where they have a business-banking 
combines control over their economy and 
with this system they have been able to gen- 
erate, in most cases, the liquidity that they 
required for a tremendous industrial expan- 
sion and worldwide competition. I wonder if 
Dr. Neufeld would like to comment on that? 


The Chairman: How would you relate your 
question to the subject we have for study, Mr. 
Trudel? 


Mr. Trudel: The interest rate, I think, is the 
general subject we are discussing. I think 
they have been able to control the interest 
rate in their own country and their produc- 
tion and this is the reason why I pose the 
question. If it is out of order, I will withdraw 
it. 

The Chairman: No, no, it is all right. 


Dr. Neufeld: I think, sir, that I do not have 
anything very useful to say. I have read the 
evidence which was presented to this Com- 
mittee with respect to Japan in the form of 
an addenda, I think, but I do not think that I 
really could add to it. It is a fascinating ques- 
tion, but the problem is that the Japanese 
capital market has not developed the way 
ours has developed and it is very difficult to 
maixe comparisons between the two. Yet it is 
certainly obviously the case that Japan is a 
sort of a shining example of what a nation 
can accomplish in a relatively short period of 
years. I do not have the knowledge to isolate 
those things about the Japanese economy that 
would explain why their performance has 
been what it has been. 


Mr. Trudel: In posing my question, possibly 
I did not make it clear enough. I appreciate 
your answer, but what I was actually trying 
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de son exposé tres complet. J’aimerais aussi le 
féliciter des réponses qu’il a données 
jusquici. 


M. Danson a soulevé, je crois, la question 
de ’ANemagne et de la Suisse. Nous en avons 
pas mal parlé, et j’estime que nous pourrions 
créer la méme situation au Canada. Nous 
avons aussi parlé d’approfondir notre étude et 
de déterminer les facteurs inconnus, car, bien 
que nous ayons recu des réponses trés complé- 
tes, j’estime qu’il reste des facteurs que nous 
ne connaissons pas et qui pourraient servir 
dans notre économie. Je voudrais m’écarter 
de ce sujet, si c’est possible monsieur le prési- 
dent, et demander a M. Neufeld si, pour Il’ins- 
trument émoussé dont il parle, on ne pourrait 
pas prendre l’exemple d’un autre pays. Je 
pense du systéme bancaire que l’on trouve 
actuelement au Japon, ot: l’économie est con- 
jointement aux mains des banquiers et des 
hommes d’affaires, et qui a permis, dans la 
plupart des cas, d’obtenir les liquidités néces- 
saires a l’expansion économique gigantesque 
du pays, ainsi que pour soutenir la concur- 
rence sur les marchés mondiaux. Qu’en pense 
M. Neufeld? 


Le président: En quoi votre question se 
rattache-t-elle au sujet que nous avons a étu- 
dier, monsieur Trudel? 


M. Trudel: Le sujet général du débat est, je 
crois, celui des taux d’intérét. Je crois qu’au 
Japon on est parvenu a un contréle des taux 
W@intérét et de la production, et c’est pour- 
quoi j’ai posé la question. Si elle est irrece- 
vable, je peux la retirer. 


Le président: Non, c’est trés bien. 


M. Neufeld: Je regrette de ne pouvoir vous 
éclairer beaucoup, monsieur. J’ai lu les témoi- 
gnages qu’a entendus le Comité au sujet du 
Japon, sous forme de supplément, je crois, 
mais je ne pense pas avoir grand-chose a y 
ajouter. C’est une question passionnante. Le 
probléme, toutefois, c’est que le marché des 
capitaux au Japon ne s’est pas développé de 
la méme maniére que le ndétre, et qu’il est 
done difficile d’établir des comparaisons entre 
les deux. Il est évident que le Japon est un 
exemple frappant de ce que peut accomplir 
un pays en relativement peu de temps. Mais 
je n’ai pas les connaissances voulues pour iso- 
ler les facteurs de l’économie japonaise qui 
pourraient expliquer pourquoi ce pays a 
obtenu de tels résultats. 


M. Trudel: En posant ma question, je ne me 
suis peut-étre pas exprimé assez clairement. 
Je vous remercie de votre réponse. Mais ce 
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to arrive at was that by this controlled econo- 
my—and it was not an easy task to obtain 
this information, I will grant you this—they 
find themselves in a surplus position and are 
now in a position to export capital as well to 
other markets and compete with Germany, 
Switzerland and even New York. Therefore, 
there must be something—that is the reason I 
posed the question—that has allowed them to 
develop in this way, although the original 
intent was not to generate capital for export, 
but this has been the consequence of their 
control. 


Dr. Neufeld: What explains the conse. 
quences is, I think, more difficult. I do not 
know whether it was control, whether it was 
the fact that they have been able to adopt 
and adapt technology at a remarkably fast 
pace. They have been very aggressive in mar- 
keting and all these things are true. I just do 
not know whether you can isolate one or two 
things that really stand above so many of 
these other things that conceivably could 
explain why their performance has been so 
unusual. I might say my inability to be very 
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confident about this is shared by numbers of 
people. A number of studies have been com- 
pleted that try to identify the reasons for the 
Japanese performance being so much better 
than that of almost any country in the world 
you can mention, in terms of rates of produc- 
tivity increase and the expansion of their 
trade, and so on, and I think these studies 
always get back to very elusive things of the 
kind that I have mentioned; that is, the rate 
at which they can adopt and adapt technolo- 
gy; their aggressiveness in developing mar- 
kets; the way in which they have allocated 
capital; the priorities they have set for them- 
selves; and all of these things put together. 

I realize, sir, this answer is not very helpful 
to you. I am sorry I cannot give a more 
helpful one. 


Mr. Trudel: Earlier, I believe, Mr. O’Con- 
nell raised the question about regional and 
industrial credits, or directed economy, if you 
wish, and you have answered that, but could 
it be that through their banking business con- 
trol they have been able to use the capital in 
that way? 


Dr. Neufeld: I think what you are possibly 
suggesting is that if, in Canada, or say, in 
North America, we had devoted more of our 
capital to industrial development and less of 
it to the development of the government sec- 
tor, we would have had a higher rate of 
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que je voulais dire, c’est que, grace a ce 
contréle de ’économie—et il n’a pas été facile 
d’obtenir ces renseignements, je vous l’accor- 
de—le Japon se trouve avoir des excédents, 
et est maintenant, de plus, en mesure d’ex- 
porter des capitaux vers d’autres marchés, et 
de soutenir la concurrence de l’Allemagne, de 
la Suisse et méme de New York. Il doit done 
y avoir quelque chose—c’est pourquoi j’ai 
posé cette question—qui lui a permis d’en 
arriver la. L’intention premiére du Japon 
n’était pas de parvenir a exporter des capi- 
taux, mais c’est la le résultat de son con- 
trole de l’économie. 


M. Neufeld: Les causes en sont, je crois, 
plus difficiles A déterminer. Je ne sais pas si 
e’est le contréle de l’économie, ou le fait que 
le Japon ait réussi a adopter la technologie et 
a s’y adapter de facon aussi rapide. I] est 
aussi allé vraiment de l’avant pour vendre ses 
produits sur le marché. Tout cela est vrai. Je 
ne sais pas si l’on peut isoler un ou deux 
facteurs qui expliquent vraiment mieux que 
tous les autres le succés remarquable de ce 
pays. Je dois dire que beaucoup d’autres per- 
sonnes partagent les doutes que j’entretiens a 
ce sujet. Des études ont cherché a identifier 
les raisons pour lesquelles le rendement japo- 
nais est tellement supérieur a celui de pres- 
que n’importe quel pays du monde, pour ce 
qui est de ’augmentation de la production et 
Vexpansion de leur commerce etc; et ces étu- 
des n’en arrivent jamais 4 des conclusions trés 
claires: c’est-a-dire le rythme auquel ils adop- 
tent et adaptent la technologie; l’agressivité 
dont ils font preuve pour trouver des 
débouchés; la facon dont ils ont réparti les 
capitaux; les priorités qu’ils se sont fixées; et 
tous ces facteurs mis ensemble sont peut-étre 
Vexplication. Je me rends compte que ma 
réponse ne vous éclaire pas beaucoup et je 
m’en excuse. 


M. Trudel: M. O’Connell a posé une ques- 
tion au sujet du crédit sur le plan régional et 
industriel, ou si vous voulez sur une économie 
dirigée, et vous y avez répondu, mais se peu- 
t-il que les banques, par leur contrdle sur les 
capitaux aient pu utiliser les capitaux de 
cette facon? 


M. Neufeld: Ce que vous voulez dire, je 
suppose, c’est que si au Canada ou en Ameéri- 
que du Nord nous avions consacré une plus 
forte part de nos capitaux au développement 
industriel et moins au développement du sec- 


teur gouvernemental, nous aurions eu une 
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productivity increase. I just do not know if 
that is true or not. 

We have, by almost any standard, a 
remarkably well-developed capital market. In 
terms of the nature of the financial institu- 
tions, the intermediaries, the marketing insti- 
tutional arrangements; and in terms of the 
financial instruments that are issued and 
traded—using any of these as a criterion, we 
have by almost any standard a very well 
developed capital market. 


To say that we would have been clearly 
betier off if we had had different priorities— 
that is, a different pattern of distribution of 
capital—I just do not know. I think it would 
be very difficult to say that we would have 
been better off if we had had, say, a smaller 
government sector than we have in fact had. 


Mr. Trudel: I now go to another area com- 
pletely, Mr. Chairman. When we were dis- 
cussing Germany I believe my next question 
was raised, but the answer may have escaped 
me. The outflow of capital from Germany 
does not seem to have happened as fast as it 
could have although the interest rate that 
they were charging was far more attractive 
than the rate in New York or the other mar- 
kets—possibly London. Have you any expla- 
nation for that? Possibly I missed that 
answer. 


Dr. Neufeld: The outflow of capital from 
Germany? 


Mr. Trudel: From Germany to other coun- 
tries. 


Dr. Neufeld: I think it is explained almost 
entirely by expectations of an upward 
revaluation of the German mark. Speculators 
thought they might make 10 per cent, I sup- 
pose, and by moving their funds to, say, New 
York or to London they might have had a 
couple of percentage points higher yield over 
the course of a year; but if they missed a 10 
per cent gain through an upward revaluation 
of the mark that would much more than off- 
set the alternative rewards of investing in 
securities. Therefore, I think it is basically the 
expectation of the upward revaluation of the 
mark that explains why you had the inflow of 
capital into Germany even though German 
interest rates were not relatively high. 


Mr. Trudel: Thank you, Mr. Chairman. 


The Chairman: Thank you, Mr. Trudel. Mr. 
Downey? 


Mr. Downey: Doctor, I would like to con- 
gratulate you on your complete knowledge of 
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plus forte augmentation de la productivité. Eh 
bien, je ne sais pas si c’est vrai. 

Nous avons un marché de capitaux fort 
bien développé en fonction des institutions 
financiéres, et du régime de ventes; et grace 
aux instruments financiers qui sont émis et 
échangés, utilisant n’importe lequel comme 
critére, nous avons un marché des capitaux 
fort bien développé. Dire que nous nous 
serions mieux tiré d’affaires, si nous avions 
établi d’autres priorités, si nos capitaux 
avaient été distribués autrement, je n’en sais 
rien. Il est trés difficile de dire que nous 
aurions été en meilleure position si nous 
avions eu un secteur gouvernemental moins 
important qu’il ne l’était en fait. 


M. Trudel: A présent, je touche un domaine 
tout a fait différent, monsieur le président. 
Lorsque nous avons parlé de Allemagne, la 
réponse a la question qui a été posée m’a 
peut-étre échappé. L’afflux de capitaux de 
VAllemagne vers l’extérieur ne semble pas 
s’étre produit aussi rapidement qu’on aurait 
pu s’y attendre, bien que les taux d’intérét 
qu’iis exigeaient étaient beaucoup plus 
attrayants que ceux du marché de New York 
ou d’ailleurs et peut-étre Londres. Est-ce que 
vous pouvez expliquer cela? J’ai peut-étre 
manqué votre réponse. 


M. Neufeld: Vous voulez dire les capitaux 
qui sortent d’Allemagne. 


M. Trudel: 
pays. 


D’Allemagne vers les autres 


M. Neufeld: Cela dépendrait dans une large 
mesure du fait qu’on s’attendait a une rééva- 
luation du mark allemand. Les spéculateurs 
ont cru qu’ils auraient pu réaliser des bénéfices 
de 10 p. 100 peut-étre en déplacant ces fonds 
vers New York ou Londres. Ils auraient pu 
obtenir 1 ou 2 p. 100 de plus dans Vespace 
d’une année; mais s’ils ont raté un profit de 
10 p. 100 par suite d’une réévaluation du 
mark vers le haut, cela aurait plus que com- 
pensé les bénéfices qu’ils auraient retirés s’ils 
avaient investi dans les valeurs. C’est pour- 
quoi, je pense que ce sont les prévisions, en 
somme dune réévaluation du mark qui ont 
attiré les capitaux vers l’Allemagne méme si 
les taux d’intérét allemands n’étaient pas si 
élevés. 


M. Trudel: Merci, monsieur le président. 


Le président: Merci, monsieur Trudel. Mon- 
sieur Downey. 


M. Downey: Monsieur Neufeld, je vous féli- 
cite de votre profonde connaissance de la 
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the field in which you are involved. A great 
many of the questions that arose in my mind 
have been answered. 


I would like to draw to the attention of the 
group—this continues from what Mr. Lam- 
bert spoke of this morning—some figures from 
the consumer price index. I have figures here 
going back to 1913, and I see that the most 
spectacular jump was in the 1946, 1947, 1948 
area. From 1946 to 1948 the index jumped 20 
points, which would seem to be even more 
serious than it is today, although certainly in 
this range. 


It crossed my mind that you might have 
some comments to make on taxing methods 
and tax structures and how they might be 
used to curb inflation. Have you any com- 
ments you wish to make in this area? 


Dr. Neufeld: I suppose the only comment I 
could make is that through the use of the 
taxation techniques—the changes in the rate 
of taxation as well as changes in government 
expenditures—it is possible to exert a power- 
ful defiationary impact on the economy, or 
expansionary impact on the economy as a 
result of the employment of fiscal policy. 


I would also say that my reading of the 
record of the last couple of years is that fiscal 
policy, or the government sector, has in fact 
moved into a fairly substantial deflationary 
stance; in other words, that through the use 
of tax rate changes and government expendi- 
ture changes the budget has been put into a 
position where it is exercising a deflationary 
impact. I think it is basically in this way that 
tax changes can be used to combat inflation. 


Whether or not changes in the structure of 
taxes can be used to fight infiation—that is, 
changes in tax rates without changing the 
total tax take—is another issue. I rather 
doubt one can go very far in using that kind 
of tax policy to combat inflation, apart from 
the sorts of tax policies that I alluded to 
earlier; that is, those relating to, say, a tax on 
corporate cash flows—temporary tax on cor- 
porate cash flows—which might have the 
effect of reducing the availability of internal 
funds to corporations at a period of excessive 
acceleration in business capital spending. 
That is one area I can see where not just 
changes in the total tax take but also changes 
in the pattern of tax rates might have some 
deflationary impact. 


Mr. Downey: Do you have in mind any- 
thing particular that might increase produc- 
tivity? We have had a tendency, of course, to 
lessen work incentives. Have you any com- 
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question dont vous nous avez parlé. Un bon 
nombre de questions que je voulais poser ont 
été traitées. 


Je voudrais attirer l’attention de mes collé- 
gues ici, a la suite de ce que M. Lambert a 
dit ce matin, sur certains chiffres de l’indice 
des prix. J’ai des chiffres ici qui remontent a 
1913, et je constate que le saut le plus specta- 
culaire s’est produit en 1946, 1947, et en 1948. 
De 1946 a 1948, V’indice a grimpé de 20 points, 
ce qui est encore plus grave qu’a l’heure 
actuelle, j’imagine. Je me suis dit que peut- 
étre vous voudriez faire quelques commen- 
taires au sujet des méthodes de taxation et du 
régime fiscal, de la facon dont on peut s’en 
servir pour combattre Il inflation. Pourriez- 
vous formuler quelques commentaires 
la-dessus? 


M. Neufeld: Tout ce que je puis dire, c’est 
que, par le recours a des moyens fiscaux et 
par des modifications des taux d’imposition et 
des dépenses gouvernementales, il est possible 
d’exercer une influence nettement déflation- 
niste sur l’économie par suite du recours a 
cette politique fiscale. 


Je puis ajouter que, en me reportant aux 
deux derniéres années, j’ai constaté que cette 
politique fiscale, ou secteur gouvernemental 
s’est faite plutot du cdté de la déflation; 
autrement dit, par des changements apportés 
au régime fiscal et aux dépenses du gouverne- 
ment, le budget exerce une influence défla- 
tionniste. C’est en somme de cette facon que 
les changements fiscaux peuvent étre utilisés 
pour combattre ou enrayer Vl inflation. 


Quant a savoir si des changements dans la 
structure fiscale peuvent étre utilisés pour 
enrayer Vinflation, c’est-a-dire des change- 
ments dans le pourcentage d’impot sans chan- 
ger l’assiette fiscale, c’est une autre affaire. Je 
doute qu’on puisse aller trés loin dans cette 
voie pour enrayer Vinflation, sauf évidem- 
ment, les politiques fiscales dont j’ai déja 
parlé; c’est-a-dire des politiques qui porte- 
raient sur le mouvement des capitaux qui 
peut avoir pour effet de réduire l’accessibilité 
de fonds aux sociétés, 2 un moment ou l’on 
constate une augmentation excessive des 
dépenses de capitaux d’affaires. C’est done un 
secteur ou je constate qu’une_ certaine 
influence déflationniste peut s’opérer en modi- 
fiant non seulement l’assiette fiscale, mais 
aussi les taux d’imposition. 


M. Downey: Envisagez-vous des moyens en 
particulier pour accroitre la productivite? 
Nous avons été parfois enclins 4 réduire les 
primes a la production. Croyez-vous qu’il 
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ments to make in this area on where it would 
be possible to increase incentives and yet pro- 
vide the necessary funds? 

e 1610 


Dr. Neufeld: I think the general direction of 
my argument has been towards productivity 
improvement; that the sort of improvement in 
productivity that you could achieve, by what- 
ever means, is not likely to make much of a 
contribution to combating inflation in the 
short run, because the improvement in 
productivity that is possible is small relative 
to the inflation gap that exists, as well as the 
other points that I elaborated on earlier. 
Therefore, I do not think productivity 
improvement can help us very much in con- 
trolling inflation in the short run. 


The question whether you could achieve 
productivity increases by changing the sorts 
of incentives through changing the tax struc- 
ture is another issue. I just do not know. 
There is the body of opinion that argues that 
people who are taxed heavily do not work so 
hard, and another body of opinion that says 
that basically people like work and they will 
work hard even if they are taxed heavily. I 
do not really know where the truth lies in 
this area. I think it is a very complex area. I 
remember that the Carter Commission Report 
seemed to be making the argument that no 
one should pay more than 50 per cent in 
taxes. Presumably in the back of their minds 
was some sort of idea of the effect that exces- 
sively high rates would have on incentives, 
but I do not think I can be very helpful to 
you on this issue. 


Mr. Downey: In the course of the day the 
productivity of the Germans—and I believe 
the Japanese as well—has been brought up 
several times. When you are in Germany you 
are increasingly aware of a different psycho- 
logical attitude towards work. Do you feel 
that this is because of the economic climate 
or just the climate? What is it that we lack 
that they do not? 


The Chairman: Are you relating that to the 
interest rate, Mr. Downey? If Professor Neu- 
feld wants to reply, it is up to him, but... 


Dr. Neufeld: I could not really relate it to 
the rate of interest unless one got into some 
rather pure aspects of the theory of the rate 
of interest, which probably would not be too 
useful, nor can I really be very helpful in 
saying what the basic differences in charac- 
teristics are between the average Canadian 
and the average German. I think we have 
some regional problems that they do not 
have, and they are a different people from us, 
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serait possible d’accroitre les stimulants tout 
en assurant les fonds nécessaires? 


M. Neufeld: Mon argumentation porte de 
fagon générale sur l’augmentation de la pro- 
ductivité, c’est-a-dire qu’une sorte d’améliora- 
tion de la productiviié que vous pourriez réa- 
liser par quelque moyen que ce soit, ne 


contribuera pas largement a la lutte contre — 


inflation a court terme, parce que l’accroisse- 
ment de productivité qui est possible est fai- 
ble par rapport a l’envergure de J inflation et 
aux autres détails que j’ai donnés la-dessus 
plut tot. Par conséquent, je ne crois pas 
qu’une amélioration de la productivité puisse 
contribuer largement a court terme a combat- 
tre Vinflation. 


Evidemment, la question de savoir si vous 
pourriez accroitre la productivité en modifiant 
ou en changeant le genre de stimulant par un 
changement dans la structure fiscale, est un 
autre probleme. Je ne puis me déclarer la-des- 
sus. Certains prétendent que ceux qui sont 
taxés lourdement travaillent moins fort; d’au- 
tres sont d’avis qu’en principe les gens aiment 
a travailler et qu’ils travailleront dur méme 
s’ils sont taxés lourdement. Franchement, je 
ne le sais pas. Je ne sais pas ou se trouve la 
vérité. La Commission Carter dans son rap- 
port semble soutenir que personne ne doit 
payer plus de la moitié de son revenu en 
impots. Sans doute on pensait aux effets que 
des tarifs trop élevés peuvent avoir sur la 
productivité, mais je n’ai pas d’idée fixe 
la-dessus. 


M. Downey: A plusieurs reprises aujour- 
d’hui, il a été question de la productivité des 
Allemands ainsi que de celle des Japonais. 
Lorsque vous étes en Allemagne, vous étes de 
plus en plus conscient de la différence psy- 
chologique a lVégard du travail. Attribuez- 
vous cela au climat économique ou simple- 
ment au climat? Ont-ils par hansard quelque 
chose que nous n’avons pas chez nous? 


Le président: Est-ce que vous rattachez ceci 
a la question des taux d’intérét, monsieur 
Downey? Si M. Neufeld veut bien répondre, 
c’est a lui de décider, mais. 


M. Neufeld: Je ne peux pas relier ca vrai- 
ment aux taux d’intérét, 4 moins qu’on ne 
sengage dans certains aspects purement 
théoriques du taux d’intérét, ce qui ne serait 
pas trés utile de toute facon et je ne pourrais 
pas non plus vous donner les principales 
caractéristiques entre le Canadien moyen et 
V’Allemand moyen. Je pense qu’il s’agit la de 
certains problemes régionaux que les Alle- 
mands n’ont pas. Ce sont des gens différents 
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but again I think you are asking very difficult 
questions and I cannot really answer in any 
helpful way. 


Mr. Downey: You do not feel there is any- 
thing you can put your finger on in the mone- 
tary or economic structure that would lead to 
this productivity increase over ours? 


Dr. Neufeld: I doubt there is anything in 
the monetary area that explains the higher 
rate of improvement of productivity in Ger- 
many compared with North America general- 
ly. I doubt that it lies in that area. 


Mr. Downey: I just have one final question. 
Do you feel that the Bank of Canada should 
have more control over the money supply and 
the system? What is your thinking on this? 


Dr. Neufeld: No, I do not think it should 
have more control. I think it has very effec- 
tive control right now. It can do pretty well 
what it wants to do. As a result of the last 
amendment to the Bank Act and the Bank of 
Canada Act they were permitted to not only 
use secondary reserve ratios but they also 
required the banks to do their averaging with 
respect to statutory cash ratios over a shorter 
period. The banks now have to average twice 
a month rather than once a month. So, all 
things considered, I think the Bank of Canada 
has such effective control over the money 
supply that there is really no need to 
introduce any changes that will increase its 
control. As I say, I think its control is almost 
complete. 


Mr. Downey: Thank you. 


Mr. Roberts: I have a supplementary, Mr. 
Chairman. 


The Chairman: Yes, Mr. Roberts. 


Mr. Roberts: Could the argument not be 
made that the Bank of Canada should have 
more powers in relation to the near banks— 
rather than the banks—trust companies, and 
so on? These institutions have a role to play 
in relation to the money supply and the Bank 
of Canada is not really able to use the same 
kind of powers of persuasion that it can with 
the banks. 


Dr. Neufeld: There was a period in the 
development of the literature surrounding 
monetary controls in the development of capi- 
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de nous bien stir, mais je le répete, vous me 
posez une question trés difficile et je ne peux 
vraiment pas y répondre de facon utile. 


M. Downey: Vous ne croyez pas pouvoir 
trouver quelque chose dans le régime moné- 
taire et économique qui puisse expliquer la 
supériorité de la productivité allemande com- 
parativement a la notre? 


M. Neufeld: Je doute quil y ait quelque 
chose dans le secteur monétaire gui explique 
la supériorité du taux d’amélioration de la 
productivité en Allemagne comparativement a 
celui de ’Amérique du Nord en général. Je 
doute qu’on puisse trouver la réponse dans ce 
secteur. 


M. Downey: Une derniére question. Esti- 
mez-vous que la Banque du Canada devrait 
avoir un contréle plus serré sur la réserve 
monétaire et sur le systeme? Quelle est votre 
opinion la-dessus? 


M. Neufeld: Non, je ne pense pas qu’elle 
devrait avoir plus de controle. Je crois que le 
contréle est déja trés bon en ce moment. Elle 
peut irés bien réaliser ce qu’elle veut faire. 
En somme, par suite des dernieres modifica- 
tions a la Loi des Banques, et a la Loi de la 
Banque du Canada, ils avaient acquis le droit 
d’utiliser non seulement des taux de réserve 
secondaires, mais ces modifications obli- 
geaient les banques a effectuer leurs moyen- 
nes relativement au coefficient statutaire en 
especes sur une plus courte période. Actuel- 
lement, les banques doivent faire leurs 
moyennes deux fois par mois plutdt qu’une 
fois par mois. Tout bien considéré, je pense 
done que la Banque du Canada exerce un 
controle tellement efficace sur la réserve moné- 
taire quil n’y a pas lieu d’apporter des 
modifications pour accroitre le contréle ou la 
surveillance. Ce contréle est déja satisfaisant. 


M. Downey: Merci. 


M. Roberts: 
question. 


J’aimerais poser une autre 


Le présideni: Oui, monsieur Roberts. 


M. Roberis: Ne peut-on pas prétendre que 
la Banque du Canada pourrait jouir de pou- 
voirs plus étendus vis-a-vis des quasi-banques 
plut6t que les banques, les compagnies de 
fiducie, etc? Ces institutions ont un rdle a 
jouer dans le domaine de la réserve moné- 
taire et la Banque du Canada n’a vraiment 
pas les mémes pouvoirs de persuasion qu’elle 
n’en dispose vis-a-vis des banques. 

M. Neufeld: I] était une période ot tout 
ce qui s’est écrit a ce sujet-la au sujet des 
contréles monétaires et des marchés de capi- 
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tal markets that for a short period led to a 
sort of dominant view that the authority of 
central banks should be extended to what you 
referred to as near banks. Then I think people 
sort of took the view that perhaps it would be 
a good idea to test this hypothesis, and essen- 
tially what they did was to examine the 
extent to which non-bank intermediaries did 
act in a volatile, cyclically destabilizing man- 
ner. I think the Royal Commission on Bank- 
ing and Finance also examined this issue and 
I think the end result of this examination was 
that non-bank financial intermediaries really 
do not act in an obviously seriously cyclically 
unstabilizing manner and that therefore the 
central bank not only has control over just 
the commercial banks but indirectly, through 
the indirect impact of its actions on capital 
markets, it has control over the operations of 
non-bank intermediaries as well. 

I think this is probably a reasonably accu- 
rate summary of the concensus ‘gieae mone- 
tary economists in this area. 


Mr. Roberts: Thank you. 


The Chairman: 
question, Mr. 
questioning? 


Is this a supplementary 
Danson, or a_ line of 


Mr. Danson: A line of questioning. 


M. Noél: Monsieur Neufeld dans votre som- 
maire et conclusion a la page 15, numéro 3, 
vous dites ici: 

3. There is fairly convincing evidence 
that high interest rates in Canada are 
explained by the high rates of inflation in 
Canada; that the slightly greater increase 
in interest rates in Canada compared 
with the United States may be explained 
by the slightly greater rate of inflation in 
Canaca:.. vor 


Tout cela découle du fait que Jlinflation 
serait la cause prédominante des taux 
d’intérét élevés. Voici ma question: Quelles 
sont les causes de Vinflation? Elle est d’ordre 
trés général, je l’admets, et je crois qu’on ne 
peut pas combattre la poussée des intéréts 
vers la hausse si on ne combat pas la cause de 
Vinflation. Il y a une relation de cause a effet. 


Dr. Neufeld: I agree entirely that if the 
logic of my argument is accepted, then there 
is a certain priority on determining what 
causes infiation, because the conclusion would 
certainly be that if you wish to reduce rates 
of interest then you should attack the causes 
of inflation. I think that is exactly the way it 
should be put. 

I think that the causes of inflation can be, 
as economists customarily do, divided into 
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bangues centrales devrait s’étendre également | 


aux quasi-banques. Puis, les gens ont pensé 
que ca serait peut-étre une bonne idée que 
d’examiner dans quelle mesure les institutions 
intermédiaires non-bancaires agissaient de 
facon déstabilisante. Je pense que la Com- 
mission royale d’enquéte sur les affaires ban- 
caires et financiéres a également étudié cette 
question, et, finalement, on a conclu a la suite 


de cet examen que les institutions intermé- 


diaires financiéres n’agissaient pas de facon 
déstabilisante et que, par conséquent, la ban- 
que centrale exerce un controle, non seule- 
ment sur les banques commerciales, mais 
indirectement aussi par son influence sur le 
marché des capitaux; elle dispose d’un 
conitréle sur les sociétés intermédiaires non- 
bancaires. Ceci résume a peu prés je pense ce 
que pensent les économistes dans le domaine 
monétaire. 


M. Roberts: Merci. 


Le président: S’agit-il d’une question supplé- 
mentaire, ou réguliere? 


M. Danson: C’est une question réguliére. 


Mr. Noél: Mr. Neufeld, in your summary 
and your conclusion on page 15, No. 3, you 
say here: 

3. Il existe des preuves assez convain- 
cantes que les taux élevés d’intérét s’ex- 
pliquent par le taux élevé d’inflation au 
Canada et que, la légére augmentation 
des taux d’intérét au Canada, comparati- 
vement a ceux des Etats-Unis s’explique 
par le taux d’inflation légérement supé- 
rieur au Canada... 


All this results from the fact that inflation 
would be the main cause for the high rates of 
interest. This is my question: What are the 
causes of inflation? It is a very general 
nature, I admit, and I think that we cannot 
fight the high rates of interest push if we do 
not fight the cause of inflation. There is a 
relationship between cause and effect. 


M. Neufeld: Je conviens que si l’on accepte 
mon argument, il existe donc une certaine 
priorité pour déterminer ce qui cause linfla- 
tion, parce gue la conclusion sera certaine- 
ment que si vous voulez abaissez les taux 
dintérét vous devez vous attaquer aux causes 
Ge Vinflation. C’est exactement la facon dont 
il paut poser le probleme. 

Je pense que la cause de Vinflation, comme 
les €conomistes le font d’ordinaire, peut se 
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two broad groups, and under those two broad 
groups there are some subgroups. The two 
broad groups are, first, demand pull inflation 
and, second, supply inflation or cost push 
inflation. Under demand pull inflation I think 
you could have a couple of subgroups, such as 
simply a general scarcity of resources in rela- 
tion to the demand for them. Another sub- 
group is scarcities in certain areas, that is, 
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bottleneck inflation in certain areas. Under 
the subgroup of cost push inflation, the list 
might be extended somewhat. 


I have referred to the fact that from time to 
time we are heavily influenced by price 
increases in other countries, and I would refer 
this to the subspecies of import price push 
inflation. Also I think there is a period when, 
because of the nature of the environment 
which is complex it is possible for profits to 
rise beyond their long term normal level and, 
therefore, to lie behind price movement in 
that stage. I would refer to this as the sub- 
species profit push inflation. 


Then there is also a period when wage rate 
increases are much greater than the growth 
of national income, the share of income going 
to wages goes well above their long term 
normal and long term sustainable level and I 
would refer to this period as wage push infla- 
_tion. I think the real problem is to try to be 
confident about how these various elements 
are related one to another. I do not think that 
we know specifically how they are related one 
to another and this is why I think we should 
accept the fact, at least I do accept the fact, 
that these various forces from time to time 
are important and from time to time their 
relative importance changes and that a total 
approach to inflation must take into account 
both that there are multiple forces involved 
and that the relative importance of individual 
forces changes from time to time, certainly 
over the course of a business cycle. 


Recognizing that there are these differences 
and the relative importance of these various 
inflation changes over the cycle, the logical 
implication of this I think, is that we have to 
have techniques that are effective in dealing 
with each one of these species and sub-species 
of infiation. The comments I made about the 
sorts of approach that might be taken to 
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diviser en deux grands groupes, et sous ces 
deux chapitres, on retrouve des sous-groupes. 
Ces deux grands groupes sont d’abord Jlinfla- 
tion due a la demande, et ensuite l’inflation 
causée par loffre ou l’inflation due a la hausse 
des prix. Sous |’«Inflation due a la demande», 
je pense qu’il y a deux groupes: la rareté 
générale des ressources par rapport a la 
demande, et un autre sous-groupe, la rareté 


dans certains secteurs: par exemple, une 
inflation prédominante dans certains secteurs. 
Dans le sous-groupe de l’inflation due a la 
hausse des prix, on peut allonger la liste quel- 
que peu. 

J’ai parlé du fait que de temps a autre 
augmentation des prix dans d’autres pays 
nous affecte beaucoup trop; et j’attribuerais 
cet état de chose a l’inflation causée par les 
prix d’importation. Aussi, je pense qu’il existe 
une période ou, a cause de la nature du milieu 
ol. nous vivons et qui est assez complexe, il 
est possible que les profits augmentent au- 
dela du niveau normalement prévu a long 
terme, et que par conséquent, ils se trouvent 
en deca du mouvement des prix a ce 
niveau-la. Je considérerais cela comme étant 
une inflation due aux profits. 


Il y a également une période au cours de 
laquelle les augmentations des salaires sont 
beaucoup plus importantes que Taccroisse- 
ment du revenu national, une partie du 
revenu absorbée par les salaires dépasse lar- 
gement le niveau normal a long terme, et le 
niveau normal permanent, ce qui 4 mon avis 
est une inflation due a la poussée des salaires. 
Donec, je pense que le véritable probleme est 
celui de connaitre le rapport qui existe entre 
ces divers éléments. A mon avis, nous ne 
savons pas jusqu’A quel point ces éléments 
sont reliés les uns aux autres et c’est pour- 
quoi je pense que nous devrions accepter le 
fait, du moins moi je l’accepte, que ces divers- 
ses forces ou tensions sont importantes de 
temps Aa autre, et que de temps a autre leur 
importance relative change et qu’une politi- 
que globale contre Vinflation doit tenir 
compte du fait qu’il y a d’abord des forces 
multiples en jeu et que l’importance relative 
des forces individuelles changent de temps a 
autre, certainement tout le long d’un cycle 
d’affaires. 

En reconnaissant donc qu’il s’agit 1a de ces 
différences et que ces causes sont importantes 
dans le cycle économique, il faut logiquement 
déduire qu’il faut disposer de rouages qui nous 
permettraient de faire face a toutes ces dif- 
férentes sortes d’inflation. Ce que j’ai dit au 
sujet des méthodes A adopter pour mieux 
répondre a la question de linflation constitue, 


3012 


[Text] 


improve our ability to deal with inflation, I 
think, are a recognition of the fact that in my 
view, others may disagree with me, but in my 
view we do have different kinds of inflation- 
ary forces. 


M. Noél: Une autre question, monsieur 
Neufeld. Je comprends trés bien que les for- 
ces que vous appelez demand push ne sont 
pas pleinement en application a lTheure 
actuelle, je crois, mais que c’esi plutodt le cost 
push ou encore les cost pushes. J’ai une ques- 
tion a vous poser. Vous dites que le cost push 
nous vient d’autres contrées, d’autres pays, 
nous vient du profit push, du wage push, de 
la relation gui existe entre ces différentes 
poussées; pouvons-nous penser ici, au Canada, 
avec une population faisant preuve de la 
meilleure volonté au monde, pouvons-nous 
penser, dis-je que nous pourrons combatire 
Vinflation indépendamment de ce que font nos 
amis du Sud, les Etats-Unis? 
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Dr. Neufeld: Yes, I think it is possible to do 
that. At least I think it is possible for us to 
get to a point where we are not having worse 
cost push inflation than in the United States 
and I think that in the last several years the 
evidence really is that probably the cost push 
forces in Canada have been worse than in the 
United States. I say this because of a point I 
made earlier that we finally have reached a 
position where we are not inflating faster 
than the United States, but we have done it 
only at the expense of a higher unemploy- 
ment rate and so it would seem to me to hold 
out the possibility that we have had to coun- 
teract stronger cost push forces which have 
resulied in a higher level of unemployment 
and only because we have countered stronger 
cost push forces and accepted a high rate of 
unemployment have we been able to keep our 
inflation down to U.S. rates of increases. 


Therefore, I think our first objective is to 
say that surely there is no reason why we 
should not try to reduce our cost push prob- 
lem down to the level of the U.S. cost push 
problem. After that I think we should have 
an open mind about our ability to do even 
better than that, but right now I think we are 
caught in a real dilemma because we are 
using the traditional aggregate demand or 
demand pull oriented control techniques to 
combat cost push inflation which you can do 
and it will work as long as you accept a 
higher unemployment rate. That is the point. 
There is no reason to believe that we cannot 
counteract cost push relation, rely entirely on 
aggregate demand oriented techniques of 
monetary and fiscal policy as long as we are 
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je pense, une reconnaissance du fait, d’autres 
ne seraient pas du méme avis, qu’il existe 
divers types de causes d’inflation. 


Mr. Noéi: Another question, Mr. Neufeld. I 
understand very well that the forces which 
you call demand push are not fully applied at 
the present time, but that it is rather the cost 
push or the cost pushes that are involved. 


I would like to ask you a question. You say 
that cost-push comes from other countries, 
from the profit push, the wage push, and the 
relationship between these various pushes. 
Now, where Canada is concerned, can we 
expect, with a population showing the best of 
good will, that it will be possible to fight 
inflation independently of what is done in the 
United States? 


M. Neufeld: Oui, c’est possibie, en fait. En 
tous les cas, je pense que c’est possible d’en 
venir au point ot. nous ne serions pas dans. 
une situation pire que celle des Etats- 
Unis a l’égard de Vinflation due 4 la poussée 
des prix. Au cours des derniéres années, on a 
la preuve que cette inflation était plus forte 
au Canada qu’aux Etats-Unis. Si je dis cela, 
c’est que j’ai déja mentionné que nous avons 
atteint finalement une position ot notre infla- 
tion n’est pas plus aigué que celle des Etats- 
Unis, mais nous l’avons fait simplement au 
prix d’une augmentation du choémage et par 
conséguent nous avons dt adopter des mesu-~ 
res contre-inflationnistes qui ont eu pour 
résultat d’accroitre le chémage, et c’est uni- 
quement pour avoir pris ces mesures et 
accepté Vaugmentation du taux de chémage 
que nous n’avons pas pu ainsi maintenir. 
notre taux d’inflation inférieur a celui des 
Etats-Unis. 

C’est pourquoi, je pense que notre premier. 
objectif serait de dire qu’il n’y a certainement 
pas de raison pour laquelle nous ne devrions 
pas essayer d’atténuer le probleme de la 
poussée inflationniste pour la porter au méme 
niveau que celle des Etats-Unis. Ensuite, je 
pense que nous devrions faire preuve de lar- 
gesse d’esprit pour faire encore mieux, mais, a 
Vheure actuelle, je pense que nous sommes 
pris dans un dilemme car nous utilisons ici la 
méthode traditionnelle ou des techniques de 
contréle de Vinflation due a la demande pour 
combattre la poussée des prix, et cela vous 
pourrez le faire avec succés pourvu que vous 
acceptiez un taux de chdémage plus élevé, 
Tout est la. Il n’y a pas de raisons pour les- 
quelles nous ne pourrions pas contrer cette. 
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prepared to accept the higher unemployment 
rate that that brings. 


Where I see the challenge for us is to try to 
develop cost push oriented techniques, put 
them alongside the demand pull techniques, 
so that we will achieve not only in the first 
instance an inflation experience that is as good 
as the United States, but also an employment 
experience that is as good as the United 
States and then, hopefully, pursue this 
approach to just find out whether or not it is 
possible for us, through the use of these com- 
prehensive techniques, to do better than the 
U.S. Right now we have not developed the 
cost push techniques. We worry about the 
high rate of inflation. It seems, therefore, that 
we have opted in using the demand pull tech- 
niques to counter cost push inflation and have 
accepi:ed the unemployment consequences. 
Frankly I do not see any alternative, although 
it rather makes me sad to think that the 
economic profession and the profession of 
monetary and fiscal comptrollers have not 
done better than that and have not learned 
more than this over the last ten years, but 
there it is. 


Le président: Monsieur Noél. 


M. Noél: Monsieur Neufeld, je crois que l’on 
peut dire que depuis une quinzaine d’années, 
a lexception de quelques-unes ou un certain 
ralentissement s’est fait sentir, nous avons 
vécu une période d’engraissement, et je crois 
que la cure a appliquer présentement, c’est 
une cure d’amaigrissement. Alors, mettons de 
coté les mesures fiscales que nous connais- 
sons, la politique monétaire que nous sommes 
censés connaitre, et dites-nous quels seraient, 
d’aprés vous, par ordre de priorité, les moyens 
a prendre pour combattre l’inflation, ne faites 
qu’une simple énumération des moyens a 
prendre, en dehors de ceux que je viens de 
donner, pour combattre Vinflation? Car en 
luttant contre Vinflation, nous réussirons a 
faire baisser les taux d’intérét. Si vous me 
permettez de vous poser cette question. 


Dr. Neufeld: I do not think I can add to the 
means I discussed earlier that in the short run 
because we do not have any tried and true 
techniques available to us yet for combatting 
cost push inflation, in the short run the means 
available to us, I think, are probably going to 
be limited to monetary and fiscal policy and 
various aspects of monetary and fiscal poli- 
cy—credit restraint, high interest rates, a 
move towards a budget surplus and so on. 
That, I think, is what we have to rely on in 
the short run. 
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inflation des prix, et s’en remettre aux techni- 
ques de la politique monétaire et fiscale, 
pourvu que nous soyons disposés a accepter le 
taux élevé de chémage que cela entraine. 


Pour nous, le défi c’est d’essayer de mettre 
au point des techniques contre la poussée des 
prix et les mettre paralléles aux techniques 
contre la poussée de la demande, pour que 
nous parvenions d’abord non seulement 4 un 
niveau d’expérience aussi bon que celui des 
Etats-Unis, mais aussi une aussi bonne expé- 
rience en matiére d’emploi. Et poursuivre 
cetie tactique pour voir s’il ne nous serait pas 
possible d’utiliser toutes ces techniques globa- 
les pour faire mieux encore que les Améri- 
cains. A ’heure actuelle, nous n’avons pas mis 
au point ces techniques concernant les mesu- 
res contre-inflationnistes. Nous nous inquié- 
tons du haut taux de Vinflation. Il semble 
donc que nous avons opté pour les techniques 
de contre-mesures inflationnistes dues a la 
demande pour contrer la poussée des prix, et 
avons accepté les conséquences dues au 
choémage. Franchement, je ne trouve pas d’au- 
tres solutions, bien qu’il me fasse bien de la 
peine de constater que les contréleurs dans la 
profession de l’économie n’ont pas pu mieux 
faire et n’ont pas tiré de lecon lors des dix 
derniéres années. Mais c’est la la réalité. 


The Chairman: Mr. Noél. 


Mr. Noel: Mr. Neufeld, it can be said, I 
think, that during the last 15 years, excepting 
perhaps a few years where we have had a 
slowing down of the economy, we have lived 
through a fat period and I believe that now 
we ought to go on a diet. So, let us put aside 
the fiscal measures with which we are famil- 
iar and the monetary policy which we all 
know, and tell us what would be, in your 
opinion, by order of priority, the means to be 
taken to fight inflation. I am asking you just 
to list the means that should be taken other 
than those I have just mentioned, to fight 
inflation. Because by fighting inflation, inter- 
est rates will go down. If you will allow me to 
ask you this question. 


M. Neufeld: Je ne pense pas pouvoir ajou- 
ter quelque chose a ce que j’ai déja mentionné 
plus tot, a effet qu’a court terme, du fait que 
nous ne disposons pas de véritable technique 
d’expérimentation pour combattre linflation 
et qu’a court terme les moyens dont nous 
disposons se limiteront a la politique fiscale et 
monétaire, la restriction relative au crédit, les 
taux élevés d’intérét, un mouvement vers un 
budget excédentaire. A mon avis, c’est ce a 
quoi nous devons nous en tenir a plus ou 
moins courte échéance. En ce qui concerne les 


3014 


[Text] 


Moving beyond the short run to a period 
when the Prices and Incomes Commission 
may have developed certain useful ap- 
proaches, then the means available to us, I 
think, will be also those that should begin to 
increase our ability to combat cost push 
forces. What specific forms those means will 
take I think will be known only after we have 
tried various approaches. I have certain views 
as to what these might be. I think the first 
approach that the Prices and Incomes Com- 
mission take should be a determined effort to 
bring forward into the public domain for dis- 
cussion the facts of the problem in a continu- 
ing way, month by month. That, I think, 
might just possibly change the environment 
within which pricing decisions and wage-set- 
ting decisions take place. This is one of the 
means by which I think we might improve 
our ability to control cost push forces. 


There seems to be a feeling around that we 
benefit from having big increases in wages 
and salaries, for example, and yet, as the 
little Table that I showed in my memorandum 
indicated, we have had a period when the gap 
between productivity and wage rate increases 
has been equal to the increase in the cost of 
living index. In other words, in terms of real 
standard of living, people would have been 
better off, or would have been just as well off, 
if we had had a much lower rate of wage rate 
increase accompanied by a much lower rate 
of inflation. I think this is the message that 
has to get through somehow—that when we 
talk about controlling inflation or reducing 
the rate of inflation we are not saying one 
thing about changing the distribution of 
income: more for so and so and less for so 
and so. That issue does not arise at all. 


M. Noél: Monsieur Neufeld, maintenant que 
le diagnostic est fait, on a trouvé le médecin 
qui peut persuader le malade et c’est la Com- 
mission des prix et revenus. Je crois que, 
comme nous le désirons tous, ce médecin peut 
exercer une certaine influence sur son malade 
au moyen de la persuasion et en lui disant: 
«Bien, mon cher ami, il faut que tu maigrisses 
et il faut que tu fasses ceci et cela». Comme 
vous dites, n’est-ce pas le rédle de la Com- 
mission des prix et revenus de multiplier les 
moyens de communication afin de convaincre 
la population, aprés un certain temps, que 
c’est A elle-méme qu’il appartient de se guérir. 
Autrement, le médecin sera obligé de trans- 
porter le malade a Vhopital et ce sera alors un 
cas de chirurgie majeure. Etes-vous de cet 
avis? 


Dr. Neufeld: I think that describes much 
more graphically than I could what I would 
expect from the Prices and Incomes Commis- 
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moyens a long terme, la Commission des prix 
et des revenus aura mis au point certaines 
méthodes qui, A mon avis, nous seront trés 
utiles, et augmenteraient notre capacité a 
combattre la poussée des prix. Nous ne sau- 
rons quels sont ces moyens qu’apreés en avoir 
essayé quelques-uns. J’ai des idées personnel- 


les sur le sujet. Je crois qu’il faudrait tout . 


d’abord que la Commission des prix et des 
revenus fasse un effort spécial pour attirer, de 
mois en mois, 
probleme. Je crois que cette méthode pourrait 
permettre de créer un milieu au sein duquel 
la détermination des prix et des salaires pour- 
rait se faire. C’est un moyen, je pense, qui 
nous permettrait d’améliorer notre possibilite 
de contréler Vinflation. 


Je pense que nous tirons avantage du fait 
des grosses augmentations de salaire, mais 
d’aprés le tableau que renferme mon rapport, 
nous avons eu une période ot: l’écart entre la 


productivité et les salaires, correspondait a la 


hausse du cott de la vie. Autrement dit, les 
gens auraient été mieux partagés. En tout cas, 
ils auraient aussi bien vécu, si le taux d’aug- 
mentation des salaires avait été moindre avec 
un taux plus faible d’inflation. Je pense qu'il 
faut régler ce probléme-la. Et, quand nous 
parlons du contréle de Vinflation et de réeduc- 
tion du taux d’inflation, nous ne voulons pas 


dire un changement dans la distribution du ~ 


revenu, c.-a-d. moins pour certains, plus pour 
d’autres. Il n’en a jamais été question. 


Mr. Noél: Mr. Neufeld, now that the diagno- 
sis has been made, we have found the doctor 
who can convince his patient, and the doctor 
is the Prices and Incomes Commission. I think 
that, as we all wish, that doctor can have 
some influence on his patient through persua- 
sion by telling him “My friend, you have to 
lose weight and you have to do this and that”. 
As you mention, isn’t this the role of the 
Prices and Incomes Commission. to multiply 
the means of communication in order to con- 
vince the population gradually that it is up to 
the population itself to cure itself. Otherwise, 
the doctor will have to bring his patient to 
the hospital where he will have to undergo 
major surgery. Is that your opinion? 


M. Neufeld: Je pense que ceci décrit plus 
clairement la situation, beaucoup mieux que 
je ne pourrais le faire, 4 mon sens, la Com- 


VYopinion publique sur ce — 
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sion in the first instance. I would hope that 
the Prices and Incomes Commission would 
come up with a lot of additional ideas that 
would pinpoint his contribution even more. 
Just to take one example, I always find it 
difficult to understand the rationale of the 
Conciliation Board, where you have a chair- 
man who supposedly is neutral—usually he is 
a lawyer and therefore by definition is neu- 
tral—a representative of labour and a 
representative of management, and you think 
that out of that process you are going to get 
truth. The trouble is that at that banquet 
there is one guest missing and that is the 
general public, the consumer. I just by way of 
example, I thing it might be a good idea if the 
Prices and Incomes Commission were repre- 


sented at that table, if only in the form of 
providing expert evidence. As time goes on 
| there may be numerous opportunities for the 


Prices and Incomes Commission to inject the 
view of the public into crucial types of activi- 
ty of this kind. 
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Mr. Noél: Thank you, sir. 

Le présideni: Avez-vous fini, monsieur 
Noél? 


Mr. Noél: Il a répondu a toutes mes ques- 
tions. 


The Chairman: Mr. Danforth. 


Mr. Danforth: Thank you, Mr. Chairman. 
Dr. Neufeld, from the questions that have 
been asked today you must be well aware 
that your paper has been most stimulating 
and the following discussion most productive. 

In this series of hearings I think the Com- 
mittee is very much concerned as to whether 
we have now reached the peak of inflation 
and it is now levelling off or beginning to 
level off—and the same with interest rates. 

I would like to digress for a moment in just 
a little different direction in respect of both 
interest rates and inflation, which is allied to 
it. In this series of graphs and tables, which 
you were kind enough to present to us, there 


is no doubt, by the work involved in it, that. 


you had an opportunity to compare Canada’s 
economic status in these fields with the other 
countries that are illustrated. 

Due to the fact that we are no doubt enter- 
ing a new era, as evidenced by the rate on 
stability of the currency of various countries 
in the past months, as evidenced by the fact 
that there is a definite trend of international 
ownership in the corporate structure and 
holding companies are growing in magnitude 
and influence, especially in the economic field, 
did you conclude, in dealing with both short 
and long-term solutions, especially in the 
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mission des prix et des revenus. J’espérais 
que cette Commission nous aurait présenté 
des idées neuves, que son rapport aurait été 
plus généreux. Un exemple ici, j’ai toujours 
trouvé qu’il était difficile de comprendre la 
raison d’étre du Conseil de conciliation qui se 
compose d’un président censé demeurer neu- 
tre—c’est d’ordinaire un avocat et par défini- 
tion un homme neutre—un _ représentant 
ouvrier et un représentant patronal et Von 
croit que la vérité va sortir d’un organisme 
pareil. Il manque quelqu’un a ce groupe, et 
c’est justement le consommateur, le grand 
public. Je dis cela simplement a titre d’exem- 
ple. Ce serait peut-étre une bonne idée que la 
Commission des prix et des revenus soit re- 
présentée a cette table; nous pourrions ainsi 
avoir le témoignage d’experts. La Commission 
aura nombre d’occasions plus tard de faire 
connaitre les vues du public dans diverses 
activités vitales. 


M. Noél: Merci, monsieur. 
The Chairman: Are you through, Mr. Noél? 


Mr. Noél: He has answered all my questions. 


Le président: M. Danforth. 


M. Danforth: Merci, monsieur le président. 
D’aprés les questions qui ont été posées 
aujourd’hui, M. Neufeld, vous savez tres bien 
que votre document nous a stimulés et la 
discussion a été trés utile. 

Je pense que le Comité s’intéresse beaucoup 
& ces séances pour savoir si l’on a atteint la 
période de pointe de Vinflation, si elle com- 
mence a ce résorber et si la situation est la 
méme pour les taux d’intérét. Puis-je me per- 
mettre une petite digression qui ne lui est pas 
étrangére. Dans la série de graphiques et de 
tableaux que vous nous avez présentés il ne 
fait aucun doute que le travail que vous avez 
fait vous a permis de comparer la situation 
du Canada avec celle d’autres pays. 


Donec, étant donné que nous entrons dans 
une nouvelle période, comme l’indique l’insta- 
bilité des devises de divers pays au cours des 
derniers mois, qu’il se dessine une tendance 
tres nette chez les compagnies a devenir inter- 
nationale et que les sociétés de contrdéle pren- 
nent de plus en plus d’ampleur et d’influence, 
surtout dans le domaine économique. Croyez- 
vous que, dans le cadre des solutions a court 
et a long terme, surtout en ce qui a trait aux 
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long-term field, that the actual power, both 
monetary and physical, of any future govern- 
ment will have less and less effect on curtail- 
ing inflation or interest rates within their own 
boundaries and that this will be determined 
more and more by international consultation, 
international methods of financing and inter- 
national methods of financial curbs. I am 
thinking of the forming of the European bloc 
which made some changes, we have East- 
West financial animosity at times, and I am 
wondering, when you speak of long-term 
measures in the realms of interest rates and 
inflation, if we are not entering an era where 
governments will have even less control than 
they had in the past. 


Dr. Neufeld: I think that the nation states 
are becoming increasingly interdependent. I 
think they have been very interdependent 
already for a long long time, probaly mush 
more so than we think they have been. I 
think this trend is continuing and is taking 
many forms, which I really need not relate 
here. But I think that it will always be possi- 
ble, as long as nation states do have individu- 
al governments, for the economic perfor- 
mance to differ from one nation state to 
another. I do not see a period when we wiil 
be so interdependent that there will not be 
room for major differences in economic per- 
formance between countries. Therefore I see a 
really important role for governments of 
nation states to devise policies that fit their 
own particular problems with the confidence 
that their policy actions will not be frustrated 
in a significant way by developments beyond 
their borders. I am thinking now particularly 
of such matters as our improvement in 
productivity, improvement in our price objec- 
tives, our ability to solve problems such as 
regional unemployment. regional growth and 
so on. 
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I think that for a long time nation states 
are going to have an important part to play 
in achieving their own defined economic 
objectives, while at the same time fully 
agreeing with you that in many areas nation 
states have become increasingly more inter- 
dependent and are being faced with institu- 
tions that are themselves increasingly inter- 
national in character. 


Mr. Danforth: Is not a very striking exam- 
ple of this changing era the recent activity on 
the part of the German government in the 
floating of the German mark to find its own 
level? Is this not an example of a government 
which, in spite of its successful efforts over 
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solutions a longue échéance, que les gouverne- 
ments pourront de moins en moins a l’avenir, 
en matiére fiscale et matérielle, réduire l’in- 
flation et les taux d’intérét dans leur propre 
pays? Ceci sera déterminé de plus en plus par 
des facteurs internationaux, des consultations 
internationales ou des méthodes de finance- 
ment mondiales. Je pense ici a la formation 
du Bioec européen qui a apporté un certain 
nombre de changements et compte tenu des 


frictions entre les pays de l’Est et ceux de 


VYOuest sur le plan financier, je me demande, 


quand vous parlez de mesures a long terme 


dans le secteur des taux d’intérét et de V’infla- 
tion si nous n’entrons pas dans une ére ou les 


gouvernements en général peuvent de moins: 


en moins exercer un controle. 


M. Neufeld: Je crois que les nations devien-_ 
nent de plus en plus interdépendantes. Elles. 


le sont déja depuis trés longtemps, beaucoup 


plus longtemps que nous l’imaginons, je sup-. 
pose. Je crois que cette tendance persiste sous. 


diverses formes. Je n’ai pas a en faire l’ex- 
posé ici. Il sera toujours possible, a mon avis, 
pour les pays, aussi longtemps qu’ils auront 
des gouvernements individuels, d’étre diffé- 
rents les uns des autres sur le plan économi- 
que. Je n’entrevois pas le moment ou nous 
serons tellement interdépendants qu’il n’y 


aura pas place pour des divergences majeures | 


sur le plan économique entre différents pays. 
Par conséquent, le rdle important des gouver- 


nements serait d’adopter des politiques qui — 


s’adaptent a leurs problémes particuliers, con-- 
fiants que leurs mesures ne seront pas génées — 
par des événements qui se passent ailleurs. Je. 


pense en particulier 4 des questions comme 
l’amélioration de la productivité, Pameéliora- 
tion du niveau des prix, a des problémes 
comme le chdmage_ régional, 
régionale et ainsi de suite. 


Chague pays aura pour longtemps encore 
un role particulier a€ jouer dans 1]’établisse- 
ment de ses objectifs économiques, tout en 
admettant avec vous que, 
domaines, les pays deviennent de plus en plus 


interdépendants et renferment des institutions - 


dont le caractére devient de plus en plus 
international. 


M. Danforth: N’est-ce pas caractéristique de 
V’ére dans laquelle nous vivons que le gouver- 
nement allemand ait laissé fiotter le taux du 
mark pour retrouver son propre équilibre? 
N’avons-nous pas la ’exemple d’un pays qui, 


en dépit des succés qu’il a obtenus jusqu’ici, - 


V’expansion ° 


dans plusieurs . 
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the years and everything it could do, is being 


subjected to the same pressures as the other 
countries on your tables and that they them- 
selves are going to have to go through the 
same tortuous trails that we have been forced 
to go through over the years? 


Dr. Neufeld: I think the evidence really 
argues a bit in the other direction, because as 
the German performance in some respects has 
really clearly been better than that of other 
countries, it does suggest that countries can 
individually have better performances than 
their neighbours. So it really gives one a bit 
of hope for the ability of a nation state to do 
rather better than its neighbours. This is how 
I would interpret their action. 

It is true that as a consequence of their 
performance they had to make adjutments on 
balance of payments grounds, but at the same 
time I do not think their adjustments on bal- 
ance of payments grounds are one that com- 
promise their position. Indeed, many opinion, 
their adjustments are ones that will improve 
the position of Germany, not make it worse. 

There seems to be a curious kind of view 
around that for a country to maintain an 
artificially low exchange rate and build up 
exchange reserves is good for a country. My 
view is that it is bad for a country and the 
reason is this: How much productivity do you 
get out of sterile exchange reserves? It is far 
better to use those reserves and put them into 
something that produces something. Germany, 
by permitting its mark to float upward, is 
now in effect, opting for a policy change that 
will permit it to put its sterile liquid reserves 
into productive form; and that must be a 
good thing for Germany. This is one of the 
reasons I found it so very difficult to under- 
stand why the Germans insisted on delaying 
their upward revaluation of the mark; 
because as I interpret it, it was against their 
interest to delay the upward revaluation of 
the mark. 


Mr. Danforth: Thank you, Dr. Neufeld. 
The Chairman: Mr. Saltsman? 


Mr. Salisman: Thank you, Mr. Chairman. 

Professor Neufeld, I have been listening to 
your analysis and I followed it. Upto a cert 
your analysis and I followed it up to a certain 
point. But it leads to a very large question 
mark in my mind. I might as well tell you 
immediately what the question mark ig. -It¢tis 
simply this: Are we not talking about price 
control? 
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doit subir les mémes pressions que les autres 
pays indiqués dans vos tableaux, et passer 
par les mémes voies tortueuses que celles que 
nous avons empruntées nous-mémes? 


M. Neufeld: Je crois que la situation est 
quelque peu différente, car si l’Allemagne, 
dans certains secteurs, a eu plus de succés que 
certains autres pays, il y a des pays qui peu- 
vent réussir mieux que d’autres et cela laisse 
un rayon d’espoir quant a V’habileté d’un pays 
de faire mieux que ses voisins. 


Il est vrai qu’en conséquence il leur a fallu 
faire des redressements dans leur balance de 
paiements, mais ces redressements n’étaient 
pas de nature a compromettre leur position. A 
mon avis, ils ont plut6t amélioré la situation 
de Allemagne plut6t que de l’aggraver. 


On semble s’imaginer que si un pays main- 
tient un taux artificiellement bas d’échange et 
accumule des réserves c’est bon pour le pays. 
A mon avis, c’est mauvais et voici pourquoi: 
quelle productivité obtenez-vous de réserves 
inactives? Il vaut mieux utiliser ces réserves 
pour qu’elles rapportent. L’Allemagne actuel- 
lement, en permettant au mark de monter, se 
déclare en faveur d’un changement qui. lui 
permettra de faire fructifier ses réserves dis- 
ponibles jusqu’ici stériles. Cela doit étre une 
bonne chose pour l’Allemagne. C’est la une 
des raisons pourquoi j’ai de la misere a com- 
prendre pourquoi les Allemands ont insisté 
pour retarder cette réévaluation ascendante 
du mark, car, 42 mon sens, ce n’était pas dans 
leur intérét de retarder cette réévaluation. 


M. Danforth: Merci, M. Neufeld. 
Le présideni: Monsieur Saltsman. 


M. Salitsman: Merci, monsieur le président. 
Jai écouté votre analyse, M. Neufeld, et je 
suis d’accord avec vous dans une certaine 
mesure, mais il y a un gros point d’interroga- 
tion qui se pose dans mon esprit. Ce point 
d’interrogation, c’est ceci: S’agit-il de controle 
des prix? 
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I will just develop that and then you can 
reply to it. I think we have clearly established 
your position in relation to interest rates; that 
it is pretty well related to inflation; that you 
are not going to control interest rates, or do 
anything about interest rates, unless you do 
something about inflation and that there is a 
direct relationship there. You have indicated 
that inflation has complex causes that it can 
not be countered alone by traditional fiscal 
and monetary policies unless we are prepared 
to accept a high level of unemployment; that 
we need more selective measures now than 
we have had in the past; and that you are 
hoping to get some of these selective meas- 
ures through prices and income. boards, or 
some mechanism of this kind. 


Then you made the specific suggestion that 
it might be useful to have a representative of 
the prices and incomes board, in his role as 
representing the public, sit in on some of 
these labour-management negotiations, so 
that there is a third party to any of these 
negotiations, to provide information, facts and 
statistics, and to make them aware of the 
effect of any settlement. 
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All right; that is fine; that acts on wages 
during the course of the settlement, because 
all that is being decided at that negotiation is 
wages. What happens when a settlement is 
over. You still have no control over prices. 
There is still nothing to prevent that company 
from raising its prices regardless of the settle- 
ment. One specific instance that comes to 
mind—and I think there are others—is the 
encounter between President Kennedy and 
the steel companies of the United States, 
which was facing an inflationary period. He 
made an appeal to the steelworkers, who 
were negotiating at that time, to keep their 
demands within a certain figure, which they 
did; but the minute the negotiations were 
over the steel companies raised their price. 
The government stepped in and confronted 
the steel companies and forced a backing off 
from the price increase. 


This is the question mark in my mind. How 
can you possibly go into this area of asking 
for wage restraint if you are not prepared to 
bring in price control, or profit control? I do 
not think profit control is possible, for a great 
many reasons. Profits can be disbursed, or 
can be used in various ways, so that they 
never appear as profits. But you certainly 
cannot avoid price control if this is what you 
are talking of, and this is one of the measures 
that we are going to have to look at. 
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Je vais développer cette idée et vous pour- 
rez y répondre. Vous avez établi nettement 
votre opinion en matiere de taux d’intérét; 
cela se rattache directement 4 l’infiation. Vous 
ne pouvez controler les taux d’intérét ou faire 
quoi que ce soit a ce sujet si vous restez passif 
devant Vinflation, vu que vous avez dit que 
Vinflation a des causes si complexes qu’on ne 
peut la combattre exclusivement par les 
méthodes traditionnelles de politique moné- 
taire et fiscale, € moins qu’on ne veuille 
accepter un niveau élevé de choémage, qu’il 
faut adopter des mesures mieux choisies que 
dans le passé, et espérer que la Commission 
des prix et des revenus ou un autre orga- 
nisme de la sorte pourra trouver certaines de 
ces mesures. 

Ensuite, vous nous avez fait une suggestion 
précise portant qu’il serait. peut-étre utile 
qu’un représentant de la Commission des prix 
et des revenus prenne part, a titre de repré- 
sentant du public, aux négociations ouvrié- 
res-patronales. Cette tierce partie pourrait 
fournir des renseignements, des faits, des 
données statistiques pour les mettre au cou- 
rant des incidences de tout réglement de 
différend. 


Ca va en tant que les salaires sont en cause, 
car c’est tout ce qui se décide a la table de 
négociation. Qu’arrive-t-il quand il y a eu 
réglement? Vous n’avez plus aucun contréle 
sur les prix et rien n’empéche la compagnie 
de hausser ses prix en dépit de ce réglement. 
Un cas particulier me vient a l’esprit: par 
exemple, Vaffrontement entre le président 
Kennedy et les représentants des acieries 
américaines, au cours d’une période d’infla- 
tion. Il avait demandé aux métallurgistes de 
maintenir leurs demandes a un niveau raison- 
nable. C’est ce qu’ils ont fait, mais dés aprés 
les négociations, les acieries relevaient leurs 
prix. Le Gouvernement intervint et les forca 
a reculer. 


C’est la question que je me pose: comment 
peut-on demander de la modération en 
matiére de salaire, si lon se refuse en méme 
temps a appliquer un contrdéle sur les prix et 
les profits. Je ne crois pas que le contrdéle du 
profit soit possible, et cela pour plusieurs rai- 
sons. Les profits peuvent étre dissimulés ou 
utilisés de diverses facons et ne jamais figurer 
comme tels. Vous ne pouvez pas cependant 
éviter le contréle des prix si c’est 1a le sujet 
de discussion et c’est de ce cdté que nous 
devons regarder. 
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Dr. Neufeld: I am very anxious that my 
line of reasoning is not pushed farther than I 
in fact have pushed it, and I think you were 
in danger of doing that. 

I do not think I have advocated a system of 
wage control and I would not advocate such a 
system now. I think I would prefer to try 
other things first. Neither have I advocated a 
system of price control. What I said was—and 
it was by way of example—that in cases 
where you have a wage rate set in a process 
that does not even begin to approximate a 
market process, it might be important to have 
an input from a representative who does 
represent the public interest and who could let 
those who finally come to a decision take into 
account not only their own vested interest 
point of view but also the interest of the 
general public. 

I would make the same argument in 
instances where certain kinds of institutional 
activities lead to the establishment of prices 
that also do not approximate the outcome of 
freely-moving market forces. Again, to take 
an example on that side, if there are hearings 
before the Board of Transport Commissioners 
about what new rates should be on this, that 
and the other, I think it would be highly 
desirable for the Prices and Incomes Commis- 
sion to be heard before decisions were made 
on what the new prices should be in that 
area. 

I used both of those as examples of the 
kind of input of information the Prices and 
Incomes Commission should be prepared to 
give. 


Mr. Salisman: With a corporation such as 
Bell Telephone this in fact does happen. You 
have representations before the Board. 

The mayors and reeves. of various 
municipalities appear; those who are going to 
be affected by increases appear; so you do 
have this in effect now without a Prices and 
Incomes Commission. We have had this for 
quite a while. The Board presumably takes 
this into consideration, and certainly judging 
from their statement the other day they have 
taken this into consideration. 
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It is in this other area that I find a sort of 
blank vagueness. Ultimately, whether any- 
body listens to the government or not 
depends on whether they think the govern- 
ment is prepared to enforce certain measures. 
Cajoling and pleading and suggesting have 
not been very successful in the past and I 
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M. Neufeld: Je crois que vous ne poussez 
pas mon argumentation plus loin que je lai 
fait moi-méme, mais vous n’étiez pas loin. 


Je ne crois pas avoir préconisé le contrdle 
des salaires. Je ne préconiserais pas ce 
contréle aciuellement. Je préférerais essayer 
d’autres moyens pour commencer. Ce que j’ai 
dit, c’est ceci et a titre d’exemple. Dans les 
cas ot il y a une échelle de salaires établie il 
serait peut-étre bon de pouvoir compter sur 
les conseils d’un représentant de Vintérét 
public afin que ceux qui doivent prendre les 
décisions tiennent compte non seulement des 
intéréts investis, mais aussi de lVintérét du 
public en général. 


J’invoquerais le méme argument dans les 
cas ou certaines institutions établissent des 
prix qui ne sont pas compatibles avec le jeu 
libre du marché. De méme, et pour rester 
dans ce domaine, si la Commission des trans- 
ports tient des auditions au sujet des nou- 
veaux tarifs dans un secteur ou dans un 
autre, je crois qu’il serait tout a fait opportun 
que la Commission des prix et des revenus 
soit entendue avant qu’une décision ne soit 
prise relativement aux nouveaux tarifs a 
imposer dans la région. 


Ce sont 14 deux exemples qui indiquent les 
renseignements que la Commission devrait 
étre disposée A communiquer. 


M. Saltsman: En ce qui concerne par 
exemple, une société comme Bell Telephone, 
e’est ce qui se reproduit. Ces représentations 
sont faites devant le conseil. 

Les maires et les échevins des diverses 
municipalités présentent des exposés. Ceux 
que touchent les hausses de prix peuvent 
témoigner. C’est ce qui se produit, mais il n’y 
a pas de représentant de la Commission des 
prix et des revenus. La chose dure déja 
depuis un certain temps. Le Conseil en tient 
compte et, s’il faut en juger par la déclaration 
de l’autre jour, on en a tenu compte. Il y a 
une sorte de vide. 


On prétera Voreille aux directives du Gou- 
vernement si l’on croit qu’il peut les faire 
respecter. Persuader, argumenter, suggérer, 
voila des choses qui ne se sont pas révélées 
un succés dans le passé et je doute fort qu’el- 
les le soient A l’avenir. On dira toujours: «Toi 
d’abord, puis on verra.» A moins que le Gou- 
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doubt very much whether they are going to 
be successful in the future, because the other 
guy is always saying, ‘“‘You first, buddy, and 
after that we will see’. Unless the govern- 
ment is prepared to step in with very specific 
measures with some teeth in them you are 
not going to get very far. 

At the moment the federal government 
does not have the authority to institute price 
control, so how willing is anyone going to be 
to listen to some of these suggestions, no mat- 
ter how well-intentioned they may be? 

I agree that you are not so much talking 
about wage control as about suggestions 
about the public interest, and the effect that 
wages or any settlement may have on the 
public interest. But in the final analysis there 
has to be some authority that can be exer- 
cised if anyone is going to listen. 

This is the question that I want to put to 
you. Are you talking about having such 
authority, or seeking such authority, or hav- 
ing the federal government in a position to 
step in if they have to, if the pleading does 
not do any good? 


Dr. Neufeld: I think that we do not have 
the evidence that would really support your 
rather pessimistic conclusion because we have 
not really tried this approach at all. At the 
same time, I would not argue that time would 
not prove you correct. It might well do, but I 
think that it would be worth while trying this 
approach. It would be worth while seeing 
whether or not it was possible to improve the 
quality of the information available when 
people make pricing and wage-setting deci- 
sions, particularly since one aspect of the 
quality of that information will be to make it 
perfectly clear that a different kind of 
approach will not leave the people involved 
‘worse off, if it works. This is the point. I 
think we. should try that first, and see if it 
works, and then, if need be, go further. 

I have one reason for having this bias. I 
think that in a fairly substantial section of 
the world, the trend has actually been toward 
using market prices rather than away from 
using market prices. In economies where non- 
market prices have played an important role 
for a long period of time, the trend, if any- 
thing, seems to be in the other direction now, 
because of all the problems that were gener- 
ated by trying to take another approach. 
Therefore, I think that it would be worth- 
while, before we jump to conclusions, to see 
to what extent we can achieve our objectives 
by improving essentially the framework with- 
in which prices and wages are now estab- 
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vernement ne soit prét a adopter des mesures 
spéciales et trés rigoureuses, on n’ira pas loin. 


A Vheure actuelle, le gouvernement fédéral 
n’a pas lautorité voulue pour instituer le 
contréle des prix. Alors comment les gens 


peuvent-ils étre disposés 4 donner suite a ces. 


suggestions, méme s’ils sont trés bien inten- 
tionnés? Je reconnais que vous ne visez pas 
tellement le contréle des salaires, mais bien 
l’éveil de la conscience populaire et Vinci- 
dence des salaires ou de tout réeglement sur 
Vintérét public. En derniére analyse cepen- 
dant, il devrait y avoir une certaine autorité 
qui puisse s’exercer, si l’on veut faire enten- 
dre raison aux gens. 

Voici la question que je veux vous poser 
maintenant. Dites-vous que ’ vous possédez 
cette autorité, que vous voulez Vobtenir ou 
que le gouvernement fédéral peut s’imposer si 
lVargumentation ne donne aucun résultat. 


M. Neufeld: Je crois que nous n’avons pas 
de témoignage qui nous permettrait d’appuyer 
votre conclusion plutdt pessimiste, parce 
qu’en réalité nous n’avons pas envisagé cette 
approche. D’autre part, je ne dirai pas que, a 
la fin, vous n’aurez peut-étre pas raison. Je 
pense toutefois qu’il vaut la peine d’essayer 


cette méthode. Il vaudrait la peine de voir si - 


oui ou non il est possible de mieux renseigner 
les gens qui déterminent les prix et fixent 
les salaires, surtout si ’on peut les convaincre 
qu’une autre attitude n’empirerait pas les 
choses. Je pense qu’il faut d’abord essayer la 
méthode pour voir si elle fonctionne et puis, 
si nécessaire, on pourra aller plus loin. 


J’ai une raison pour adopter cette attitude. 
Dans une bonne partie du monde, je pense 
que la tendance actuelle, c’est utilisation des 
prix du marché. Dans les économies ou les 
prix hors du marché, ont joué un réle impor- 
tant pendant une longue période, la tendance 
semble étre dans ]’autre direction maintenant, 
parce que tous les probléemes sont soulevés. 
Il s’ensuit qu’on adopte: une autre méthode. 
Je pense donc qu’il serait fort utile, avant de 
tirer des conclusions, de voir dans quelle 
mesure nous pouvons réaliser nos objectifs en 
améliorant essenticlement le cadre dans 
lequel les prix et les salaires sont établis plu- 
tot que de passer a un autre systéme, un 
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lished, rather than moving toward a new sys- 
tem, a system as I say, from which other 
people have moved away. 


Mr. Salisman: I have to agree with you that 
it is pretty hard to get around the realities of 
markets. You can frustrate them for a little 
while perhaps, but in the long-run they have 
a way of asserting themselves. 

This leaves us with the other opening, the 
question of productivity. There have been a 
few runs at you on this question of produc- 
tivity. You have taken the position that 
productivity improvement, first of all, does 
not seem to be terribly possible, with any 
rapid change, and even if it were possible it 
probably would not have any great effect on 
inflation itself. Is this correct? 


Dr. Neufeld: That is right. 


Mr. Saltsman: In some countries, I could 
perhaps see the argument a little better than I 
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ean see it in Canada, and the reason I say 
that is because of the particular structure of 
industry that we have in this country. I want 
to get on to the structure of industry and the 
possibility for improving productivity by 
changing that structure of industry. 

There have been a number of studies, 
Professor Lithwick’s, for instance, where he 
talked about the fact that—these are rough 
figures; I am sorry I do not remember the 
exact figures—something like 30 per cent 
more investment per worker is put into the 
Canadian secondary industry and there is 
something like 30 per cent less productivity 
than in the American system, and this does 
not seem to be a characteristic of Canadians 
not working as hard as Americans; it is sim- 
ply the way the resources have been used. 


This position has also been stated on many 
occasions. I think the Royal Commission in 
1957, the study by D. H. Fullerton, brought 
this out. The Economic Council of Canada has 
said it. The Watkins Report has said i 
Professor Safarian has said, and I think there 
is a study by H. E. English as well, who has 
looked at the structural problem. My question 
is, should we not be concentrating on this 
particular thing in combination with changes 
in competition policy. This was also eluded to 
in the recent study by the Economic Council, 
in their competition policy. We need a differ- 
ent approach to competition policies, some- 
thing that makes sense in the Canadian 
context. 

It seems to me that with these glaring inef- 
ficiencies in a large part of our secondary 
manufacturing industry, we have tremendous 
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systeme qui a été abandonné par d’autres 
pays. 


M. Saltsman: Eh bien, je suis d’accord la- 
dessus. Il est assez difficile de comprendre les 
réalités du marché. Il se peut quil y ait quel- 
que dérangement, mais a la longue les choses 
se replacent. 

Ceci nous améne a un autre point, celui de 
la productivité. On vous a questionné a ce 
sujet. Vous avez dit que Vaugmentation de la 
production ne peut se faire rapidement. Méme 
si c’était possible, ceci n’aurait pas de consé- 
quences considérables sur Vinflation elle- 
méme. Est-ce bien juste? 


M. Neufeld: Oui. 


M. Saltsman: Dans certains pays, l’argu- 
ment est peut-étre plus valable qu’au Canada 


en raison de la structure de Vindustrie cana- 
dienne Je veux parler de cette structure et 
de la possibilité & augmenter la production 
en changeant cette structure. 


Il y a eu nombre d’études entreprises. Le 
professeur Lithwick, par exemple, nous a 
parlé de faits. Je ne me souviens pas des 
chiffres exacts. Il a dit qu’il y avait 30 p. 100 
de plus d’investissements par travailleur dans 
les industries secondaires canadiennes et 30 p. 
100 de moins de productivité qu’aux Etats- 
Unis. Il ne faut pas entendre par la que les 
travailleurs canadiens travaillent moins que 
les Américains. Il s’agit simplement ici d’une 
répartition des ressources. 


Cette position a été énoncee maintes fois. 
La commission royale de 1957, l’étude de M. 
D. H. Fullerton et le Conseil économique du 
Canada Vont dit. Le Rapport Watkins la 
déclaré; il en a été ainsi du professeur Safa- 
rian. Je crois qu’il y a une étude de M. H. E 
English qui a examine la question des struc- 
tures. Et voici ma question maintenant. Ne 
devrions-nous pas porter notre attention sur 
ce probléme, de concert avec les modifications 
a apporter a la politique concurrentielle. I 
faudrait également modifier notre politique 
concurrentielle comme le Conseil économique 
nous le demande. Il faudrait avoir une autre 
méthode d’approche dans ce domaine, compte 
tenu du contexte canadien. 

Il me semble done, étant donné Vinefficacité 
d’un grand nombre de nos industries manu- 
facturieres secondaires, que nous avons une 
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opportunities for increasing productivity in 
this country and increasing efficiency by bet- 
ter use of our capital and our resources. This 
may not have the effect of curing the rate of 
inflation. In other words, the rate of inflation 
may be the same, but if we improve the real 
income of our people, it puts us in a much 
better position to live with inflation, if we 
have to live with it or if it is a long drawn 
out affair. Certainly every improvement in 
productivity means that the effects of infla- 
tion will be less debilitating than they are. It 
means higher savings. It means higher dispos- 
able income. It means higher revenue for gov- 
ernments even at existing tax rates. 


It is this area that I would like you to 
comment on, and ask what you see as the 
possibility for change, the opportunities for 
improving productivity by changes in the 
structure of our industry here in Canada, to 
get it more rational and more specialized. 


Dr. Neufeld: I am afraid I will not be able 
to relate this answer to the question of levels 
of interest rates and so on. I think it raises 
other questions. Your question really relates 
to the things that can be done to improve our 
productivity. I have already suggested that, in 
my view, improving productivity is not going 
to make any major contribution to fighting 
inflation. But my view is also that by all 
means let us try to improve productivity. For- 
get about inflation. It is always a good thing. 

Your question is whether the approach that 
was implicit in the recent Council study, the 
one attacking the structure of Canadian 
industry, is one approach the might be fol- 
lowed. I think so. I think that the Council by 
and large argued that we should LLY. LO 
encourage competition in those areas where it 
is not now strong. We should do this in vari- 
ous ways and we should extend combines 
legislation, essentially for the service indus- 
tries and professions, and I agree with all 
that. I think it is a very good report. I think it 
should be pursued. 

I am not sure that I would agree with the 
assumption implicit in many studies that have 
compared Canadian with United States abso- 
lute levels of productivity, and I have not 
come io the conclusion that this is clear evi- 
dence that we are wasting our capital. There 
are other explanations why we have higher 
capital output ratios than those in the United 
States. It might be that the mix of our indus- 
tries is different; that is, we have a higher 
proportion of high capital output ratio indus- 
tries. It might also be because we need thick- 
er walls because we have got colder winters. 
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occasion magnifique d’accroitre la producti- 
vité au Canada et de laccroitre en utilisant 
au mieux nos capitaux et nos ressources. Ceci 
n’aurait peut-étre pas pour effet de diminuer 
le taux de Vinflation. Autrement dit, peut-étre 
que le taux restera le méme, mais si nous 
ameéliorons le revenu véritable de notre popu- 
lation, les gens seront mieux en mesure de 
vivre dans un milieu d’inflation, si l’inflation 
doit durer encore quelque temps. I] est stir 
que toute augmentation de 
amoindrira les incidences de l’inflation. On 
pourra épargner davantage, bénéficier de plus 
de revenus qu’a l’heure actuelle. Le gouverne- 
ment disposera lui-méme de plus de revenus, 
méme au taux actuel des impdts. 

C’est ce secteur que je voudrais vous voir 
commenter pour savoir si vous voyez la des 
possibilités de changement, d’amélioration de 
la productivité par des changements dans la 
structure de nos industries canadiennes, de 
facon qu’elles soient plus rationnelles, plus 
spécialisées. 


M. Neufeld: Ma foi, je ne peux pas ratta- 
cher cette réponse aux questions du niveau 
des taux d’intérét. Votre question porte en 
réalité sur ce qu’on peut faire pour améliorer 
la productivité. J’ai déja dit que cela ne con- 
tribuera pas largement a la lutte contre l’in- 
flation, mais c’est toujours une bonne chose 
@accroitre la productivité Occupons-nous le 
ca et oublions Vinflation. 


Vous demandez si l’attitude qu’adoptait le 
Conseil dans sa derniére étude au sujet de la 
structure de lJ industrie canadienne est la 
bonne. C’est mon opinion. Je crois que le 
Conseil, dans Vensemble, veut encourager la 
concurrence dans les domaines ou elle 
n’existe pas. On peut le faire de différentes 
facons, améliorer notre loi contre les coali- 
tions dans les industries de service et les pro- 
fessions. Je suis d’accord sur tout cela. C’est 
un excellent rapport et je crois qu’on devrait 
tenter de le mettre en ceuvre. 


Je ne suis pas str d’étre d’accord avec le 
contenu de plusieurs études ot ’on compare 
le Canada avec les Etats-Unis sur le plan de 
la productivité. Je ne puis conclure qu’il y a 
gaspillage de capitaux. Il y a d’autres raisons 
qui peuvent expliquer l’écart entre le Canada 
et les Etats-Unis sur ce plan. Il se peut que ce 
soit parce que nous avons une plus forte pro- 
portion d’industries qui ont une production 
élevée par rapport au capital investi. C’est 
peut-étre aussi parce que nous avons besoin 
de murs plus épais, vu que l’hiver est plus 
rigoureux ici. 
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It is again one of those cases which is so 
often the case, I think, in economics where 
you know in a sense what the differences are 
between two situations, but to go the next 
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step and to know precisely the reasons for 
those differences is a much more difficult step 
to take. I would not be sure at all that we can 
confidenily say that we can close the gap in 
productivity between our two countries by 
encouraging more competition between indus- 
tries. But this does not say that this is not a 
good policy. It is a good policy. It might, in 
fact, be the case that we can substantially 
close the gap between productivity in our two 
countries, and therefore from any reasonable 
grounds it is a good approach to take. 


Mr. Saltsman: Thank you. 


The Chairman: You had a little more than 
15 minutes. 


Mr. Salisman: Yes. 


The Chairman: No doubt you want me to 
follow the same policy as before, to allow 
only 15 minutes on the second turn. Mr. Latu- 
lippe please. 


Monsieur Latulippe. 


M. Latulippe: Monsieur le président, je suis 
heureux de l’occasion que vous nous fournis- 
sez, par l’entremise de ce Comité, de rencon- 
trer des témoins aussi renseignés et impor- 
tants que ceux qui sont ici, afin de pouvoir 
discuter de la hausse des taux d’intéréts et de 
notre économie. Bien que Jléconomie du 
Canada soit encore une des plus florissantes 
au monde et que, d’une facon générale, celle 
du systéme de la libre entreprise soit encore 
supérieure a celle des systémes socialistes ou 
communistes, j’affirme, avec preuves a l’appui, 
que notre économie canadienne, basée sur le 
capitalisme et la libre entreprise, présente 
certaines lacunes et des déficiences fondamen- 
tales, dont l’inflation, la hausse du cotit de la 
vie et des taux d’intérét, le chémage et les 
gréves répé.ées, ne sont que des symptémes 
apparents et propres a certaines époques et a 
certains endroits. 

La déficience et la faiblesse fondamentale 
de notre économie, l’unique source des malai- 
ses que nous cherchons a circonscrire, parmi 
lesquels, la hausse des taux d’intérét, cette 
cause unique, dis-je, réside dans lessence 
méme de Jléconomie canadienne de _ libre- 
entreprise. Il serait trés facile de la corriger, 
puisqu’elle découle tout simplement du man- 
que d’équilibre entre les différents éléments 
qui la composent. 


questions économiques 3023 


[Interprétation] 


C’est un des cas qui se présentent si sou- 
vent en science économique. Vous savez quel- 
les sont les différences entre les pays, mais 
aller plus loin, connaitre précisément les rai- 


sons de ces différences est une affaire beau- 
coup plus difficile. Je ne suis pas sir que nous 
puissions dire en toute confiance qu’il est pos- 
sible de combler l’écart de productivité entre 
les deux pays en encourageant la concurrence 
entre industries, mais cela ne veut pas dire 
que ce n’est pas une bonne politique. Au con- 
traire, c’est peut-étre possible de combler cet 
écart, et par conséquent toute attitude raison- 
nable mérite de retenir notre attention. 


M. Salitsman: Merci. 


Le président: Vous avez pris un peu plus 
de 15 minutes. 


M. Saltsman: Oui. 

Le président: Vous voulez que je suive la 
méme politique adoptée jusqu’ici, soit d’ac- 
corder 15 minutes au deuxieme tour. Mon- 
sieur Latulippe. 


The Chairman: Mr. Latulippe. 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, I am happy to 
have the opportunity, through this commit- 
tee, of meeting witnesses who are as knowl- 
edgeable and important as those we have 
here today in order to discuss both the raise 
in interest rates and our economy. While the 
Canadian economy is still one of the most 
flourishing in the world and that, in a general 
way, the free enterprise system is still superi- 
or to the socialist or communist systems, I 
say, with proof in our hands, that our Canadi- 
an economy which is based on capitalism and 
free enterprise, has certain lags and basic 
shortcomings, such as inflation, the rise in the 
cost of living and in interest rates, unemploy- 
ment, and securrent strikes are only apparent 
symptoms which are related to certain peri- 
ods and certain areas. 


The basic deficiency and weakness of our 
economy, the sole source of the ills we are 
trying to overcome—including the rise in 
interest rates—this sole source lies at the 
very heart of the Canadian free enter- 
prise economy. It would be very easy to 
remedy it, since it results quite simply from 
a lack of balance between the various ele- 
ments which constitute our economy. 
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Et c’est de cela que je voudrais traiter avec 
le professeur, afin de savoir si ce n’est pas 
dans le déséquilibre général de notre écono- 
mie que ces malaises résident; si tel est le cas, 
il faudrait surtout décider si nous voulons les 
corriger et si nous jugeons opportun de 
rééquilibrer cette économie chancelante. 


Alors, monsieur le président, je dirai donc 
que chaque fois que l’on augmente les salaires 
des travailleurs, les intéréts des capitalistes, 
‘par le fait méme, on augmente le cott des 
produits ou des services pour les 8 millions de 
producteurs et les 13 millions de non-produc- 
teurs, au total 21 millions de _ citoyens 
consommateurs. 


Qu’on le veuille ou non, et n’en déplaise a 
qui que ce soit, il n’y a qu’une seule formule 
normal d’administration, et je voudrais bien 
que M. le professeur nous l’établisse, quelle 
que soit l’importance de la chose administrée, 
c’est celle des revenus, dépenses et profits. La 
méme pour tous, il n’y a pas et il ne peut y 
en avoir d’autres. N’en cherchons pas, je crois 
qu’il serait difficile d’en trouver. 


Alors, monsieur le président, nous consta- 
tons que chaque compagnie a besoin de reve- 
nus pour payer ses dépenses et réaliser quel- 
ques profits, du capital pour son 
développement et sa stabilité, qu’il s’agisse de 
communauté, église, école, université, banque, 
compagnie, industrie, commerce, ferme, etc. 
Tous les comptables savent cela sur le bout de 
leurs doigts, tant qu’il s’agit de leurs affaires 
personnelles, de celles de leurs corporations, 
de leurs institutions et de leurs administrés. 


Alors, monsieur le président, étant donné 
les circonstances présentes, ce qu’il faut faire, 
ce n’est pas de hausser ou d’abaisser les taux 
d’intérét sur le capital ou les salaires des 
travailleurs, mais plut6t de décider si nous 
jugeons a propos d’assurer l’équilibre national 
entre les différents éléments qui la composent. 
Pauvreté, chédmage, gréves, dépression, infla- 
tion, guerres, révolutions, séparatisme, contes- 
tations, hausse du cotit de la vie, des taux 
d’intérét, des impdts, assurance-chémage, pen- 
sions de vieillesse ou autres, allocations, sub- 
ventions au bien-étre, etc, ne sont 14 que des 
signes évidents d’un manaue d’équilibre dans 
la répartition de notre trop grande production 
nationale. 


Nous sommes tellement riches que personne 
ne doit manquer du nécessaire, ni méme de ce 
qui est raisonnable, au Canada. Ce sentiment 
intime, qui réside dans le subconscient ou le 
conscient de chaque citoyen bien pensant, 
cherche a s’exprimer d’une facon ou d’une 
autre, par différentes manifestations intellec- 
tuelles, agressives et méme violentes si les 
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That is what I would like to discuss with 
the professor, in order to know whether this 
imbalance of our economy is not the source of 
the present ills. And if this is the case,we 
would definitely have to decide whether we 
wish to remedy this and whether we consider 
it appropriate to restore the balance of this 
shaky economy. 


Therefore Mr. Chairman, I would say that 
each time you increase the wages of workers 
and the profits of capitalists, 


ucts of services for 8 million producers and 
13 million non-producers, or 21 million citizen 
who are consumers. 


Whether we like it or not, and I hope no 
one will object to this, there is only one 
standard formula of administration, and lI 
would like the professor to explain it to us. 
No matter what the importance of the matter 
which is being administered, it is the formula 
of revenues, expenses and profits, which is 
the same for all. There can be no other one, 
and I think we should not look for one since 
it would be difficult to find one. 


Thus, Mr. Chairman, we find that each ~ 


company needs revenue to pay its expenses 
and have some profits, capital for its own 
development and security, whether we are 
dealing with a public community, church, 
school, university, bank, company, industry, 
commerce, farm, and so forth. All accountants 
know this in so far as it applies to their own 
personal business and that of their institu- 
tions and the personnel under their adminis- 
tration. 


Hence, Mr. Chairman, in views of present 
circumstances, what we must do is not to 
lower or raise the rate of interest on capital 
or the wages of workers, but rather to decide 
whether we wish to consider it appropriate to 
ensure a balance on a national scale between 
the various parts of that economy. Poverty, 
unemployment, strikes, depression, inflation, 
separatism, disputes, the rise in the cost of 
living, in interest rates, taxes, unemployment 
insurance, taxes, old age pensions or other 
types of pensions, welfare benefits, and so 
forth, are merely obvious symptoms of an 
imbalance in the distribution of our national 
overproduction. 


We are so rich that nobody in Canada 
should lack what is necessary or even reason- 
able. This intimate conviction which resides 
in the subconcious or conscious mind of 
every right-minded citizen, seeks to express 
itself by some means or other, by various 
types of demonstrations of an intellectual, 
aggressive, or even violent nature, if the 
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=— 


30 septembre 1869 


Finances, commerce et 


[Texte | 


autorités font la sourde oreille aux arguments 


et aux avis émis d’une facon raisonnable. 
Honorables messieurs, abaissez ou élevez 


‘encore les taux d’intérét, cela n’a aucune 
importance présentement, Vinflation ne fera 


que continuer a augmenter jusqu’a ce que 


yous équilibriez entre eux tous les éléments 


qui composent notre économie nationale et, 
partant, ceux de la personne, de la famille et 
de toutes les corporations privées ou publi- 
ques de notre nation canadienne. 


Je voudrais, monsieur le professeur, que 


-vous me disiez s’il s’agit vraiment d’équilibrer 


Véconomie ou simplement d’apporter quelques 
solutions qui ne contribueront qu’a rééquili- 


-brer temporairement léconomie canadienne 


qui, néanmoins, se détériorera par la suite. Je 
sais que si vous le voulez, vous pouvez trou- 
ver des solutions au probleme. 


Un fait est certain, c’est que la répartition 
de cette production n’est pas proportionnée 
aux besoins des citoyens auxquels elle est 
destinée, elle ne lest que selon les baremes 
établis pour les salaires aux travailleurs ou 
les intéréts payés aux capitalistes. I] n’y a 
rien pour le reste de la population, celle qui 
travaille, qui a du capital, qui retire des salai- 
res ou des intéréts. Mais les 13 millions de 
personnes sans travail, qui n’ont ni revenu ni 
capital, dépendent des producteurs ou de la 
société en général. 

Monsieur le président, il faut bien conclure 
qu’au Canada, nous sommes privilégiés au 
point de vue de production, quoique nous 
pourrions l’augmenter encore. Les statisti- 
ques démontrent que nous avons, pour 1969, 

72 milliards au poste de la production natio- 
nale a partager entre les 8 millions de Cana- 
diens qui y participent, par leur travail ou 
leur capital, et eux seuls gagnent de !’argent. 


Pour le maintien de la société, l’Etat, tant 
municipal que provincial et fédéral, réclame 
des impdéts pour couvrir leurs dépenses d’ad- 
ministration. Le salaire de chaque travailleur 
est imposable, de méme que les profits de 
chaque compagnie. Une compagnie, c’est un 
groupe de personnes associées. Pourquoi alors, 
un individu seul doit-il payer plus d’impdts 
que des gens qui sont associés? Pourquoi ceux- 
ci jouissent-ils de plus de privileges que le 
premier? VoilA une question qui peut étre 
mieux comprise par vous, monsieur le prési- 
dent. Nous avons une production nationale de 
$72 milliards, c’est magnifique, mais nous 
avons une consommation de $44 milliards, 60 
p. 100 déficiente, 90 p. 100 en 1944 et nous 
avons une capitalisation de $28 milliards soit 
40 p. 100. Assez ambitieuse, cette capitalisa- 
tion était de 10 p. 100 en 1944 et allait a 40 p. 
100 en 1969. Donc, nous avons une capitalisa- 
tion de $4 milliards, soit 15 p. 100 pour les 
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authorities turn a deaf ear to arguments and 
opinions which are expressed reasonably. 


Gentlemen, a lowering or a further increase 
in interest rates has no importance at all at 
the present time. Inflation will merely go on 
increasing until you restore the balance 
between all elements that constitute our 
national economy and, hence, those that con- 
cern individuals, the family, and all the pri- 
vate or public corporations of Canada. 


Professor Neufeld, I should like you to tell 
me whether it is really a question of balanc- 
ing the economy or simply of applying a few 
solutions which will contribute in restoring 
only temporarily the balance of the Canadian 
economy which, nevertheless, will deteriorate 
later on. I know that if you want to, you can 
find solutions to this problem. 


One fact is certain, namely that the distri- 
bution of this production is not proportioned 
to the needs of the Citizens for which it is 
intended. This distribution is according to 
scales established for workers’ wages or inter- 
est paid to capitalists. There is nothing for 
the rest of the working population which has 
Capital, which loans wages or draws interest. 
But the 13 million people without work, who 
have neither income nor capital depend on 
the producers or on society in general. 


Mr. Chairman, we must acknowledge that, 
in Canada, we are privileged as far as pro- 
duction is concerned, although we could 
inerease it further. Statistics show that, in 
1969, the GNP is $72 billion and this is to be 
distributed between 8 million Canadians par- 
ticipating in this production by ther work or 
their capital, and they alone earn money. 


To maintain society, the State, at the 
municipal, provincial and federal levels, 
imposes taxes to pay for the various adminis- 
tra.ion expenditures. The wages of all work- 
ers are taxable and this also applies to the 
profits of all companies. A company is a 
group of people who are associated. Why then 
should single individuals be taxed more than 
people who are associated? Why should the 
laiter have more privileges than the former? 
This is a question which should be _ best 
understood by you, Mr. Chairman. We have a 
GNP amounting to $72 billion, which is terrif- 
ic. But we have a consumption amounting to 
$44 billion of which 60 per cent is on a 
deficit basis, while in 1944 it was 90 per cent, 
and we have a capitalization of $28 billion, 
that is 40 per cent. This capitalization grew 
from 10 per cent in 1944 to 40 per cent in 
1969. Therefore, we have a capitalization of 
$4 billion, i.e. 15 per cent for individuals, and 
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particuliers et une capitalisation de $24 mil- 
liards, 5 p. 100 par les corporations. 


Alors, monsieur le président, n’est-ce pas en 
regard de ces facteurs de production, de con- 
sommation, de capitalisation, que nous 
devrions discuter du probleme ou de rééquili- 
brer, si vous voulez, notre économie nationale. 
Voila donc la base de toute la solution que je 
vous propose en vue de mettre un frein a 
Vinflation, rétablir Véquilibre économique 
national entre les personnes, les familles et 
les corporations qui composent la nation. 


Alors, est-ce que, monsieur le président, 
nous ne pourrions avoir une discussion vala- 
ble et logique en nous basant sur notre pro- 
duction nationale qui pourrait étre beaucoup 
plus élevée qu’elle ne Vest présentement si 
nous n’avions pas le régime d’austérité, ni 
d’augmentations de taux d’intérét de toutes 
sortes, ce qui nous plonge dans l’insécurité ou 
dans Jlaustérité. Nous pourrions accroitre 
notre production davantage, car il y a beau- 
coup de gens qui ne travaillent pas aujour- 
d’hui et, ainsi, ne prennent pas part a la pro- 
duction. Ils ne peuvent pas travailler parce 
qu’il n’y a pas assez de capitaux a leur dispo- 
sition ou parce que les taux d’intérét sont 
trop élevés. Nous devrions avoir une écono- 
mie mieux équilibrée entre les différentes 
couches de la société en appliquant toujours 
la méme formule, revenus, dépenses et profits 
pour chaque citoyen du Canada. Cette for- 
mule est bonne pour ceux qui réussissent en 
affaires, mais elle doit l’étre pour tous les 
citoyens du Canada qui doivent se partager la 
production de $72 milliards, qui est faite pour 
tous les Canadiens et chacun doit en avoir sa 
part. Le déséquilibre est da a notre systéme 
de hausse de prix, de taux d’intérét de toutes 
sortes. Alors, pourriez-vous prendre note des 
différentes suggestions que je vous ai soumi- 
ses et nous dire ce que vous pensez de cette 
proposition ou de l’équilibre que nous pour- 
rions établir, tout en tenant compte des faits 
et des réalités économiques. 


Le président: Auriez-vous des questions 
directes a poser au  professeur, monsieur 
Latulippe, car dans vos commentaires, je crois 
gue vous avez couvert plusieurs champs d’ac- 
tivités. Il vous reste cinq minutes pour votre 
premier tour. Avez-vous des questions direc- 
tes a poser? 


M. Latulippe: J’en poserai une, monsieur le 
président. Je voudrais que le professeur nous 
dise si la moyenne de la production nationale 
per capita sert a tous les statisticiens du 
monde pour évaluer la prospérité des pays? 
Le Canada, en tant que nation, est considéré 
comme le pays le plus prospére aprés les 
Etats-Unis. Si le Canada est si riche et si 
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a capitalization of $24 billion, i.e. 5 per cent, 
by the corporations. 

Therefore, Mr. Chairman, is it not on the 
basis of these production, consumption and 
capitalization factors that we should discuss 
the problem of restoring the balance of our 
national economy. This is the basis of the 
solution that I am suggesting to control infla- 
tion and restore the national economic bal- 


ance between individuals, families and corpo- 


rations who make up the nation. 


Therefore, Mr. Chairman, would it not be 
possible to have a valid and logical discussion 
by basing ourselves on our national produc- 
tion which would be much higher than at 
present if we had no austerity program, nor 
all kinds of increases in interest rates, all of 
which plunges us into a state of insecurity or 
brings about austerity. We could increase our 
production further, because many people are 
not working now and thus are not participat- 
ing in production. They cannot work because 
there is not enough capital at their disposal or 
because interest rates are too high. We should 
have an economy which is more adequately 
balanced between the various levels of society 
by applying always the same formula, reve- 
nue, expenses and profits, for each citizen of 
Canada. This is a good formula for those who 
succeed in business, and it should be good for 
all citizens of Canada who have to share the 
$72 billion production which is for all Canadi- 
ans and everyone should have his share. 

The imbalance is due to our system of 
increases in interest rates, prices, and so 
forth. 

So, taking note of the various suggestions I 
made, could you tell us what you think of this 
proposal or of the balance which we could 
establish, while taking into account the eco- 
nomic facts and realities. 


The Chairman: Do you have any direct 
questions to put to the professor, Mr. Latu- 
lippe? I think that in your comments you 
covered a lot of ground. You have five 
minutes left for your first round. Do you have 
any direct questions to put to our witness? 


Mr. Latulippe: Yes, Mr. Chairman, I have a 
question. I would like the professor to tell us 
whether the average of national production 
per capita is used by all statisticians in the 
world to evaluate the prosperity of a country? 
Canada is considered as being the second 
most prosperous country after the United 
States. If Canada is so rich and prosperous, 
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prospére comment se fait-il, monsieur le pro- 
fesseur, que tant de gens vivent dans la 
misére et dans la négligence? Voila la princi- 
pale question. 


Le président: Un instant, monsieur Latu- 
lippe. Vous offrez d’autres commeni‘aires au 
Comité. Votre question, c’est si la moyenne de 
production est la méme dans tous les pays 
industriels du monde? 


M. Latulippe: Bien voila, pour établir les 
statistiques dans le monde, se sert-on de la 
moyenne de la production na‘ionale per 
capita pour évaluer la prospérité des pays. 


Le président: Monsieur Neufeld. 


Dr. Neufeld: Yes, I would be happy to 
respond to that comment. It raises an impor- 
tant issue, not really with respect to the mat- 
ter of in'erest rates and inflation, but to the 
very important matter of what constitutes 
prosperity. You can take an average of real 
income for a nation in terms of average per 
capita, or average per worker—it does not 
matter too much as long as you do one thing 
consistently—and get some sort of over-all 
average of the ability of individuals to com- 
mand the nation’s resources and enjoy the 
fruits of the nation’s production. But it hides, 
as all averages do, the way that income is 
distributed. Therefore I would think that any 
reasonable discussion of relative prosperity of 
countries should take into account not just 
average income levels but also how that 
income is distributed. Canada is a very pros- 
perous na‘ion; very few people in the world 
would deny that. At the same time, we all 
know that there are large areas in the coun- 
try where that prosperity is not very evident. 
For those people Canada is not a prosperous 
nation. I can simply say that I feel that a full 
discussion of what constitutes prosperity has 
to take into account income distribution. 


Le président: Monsieur Latulippe. 


M. Latulippe: Monsieur le président, au 
sujet des taux d’intérét, dans le but d’équili- 
brer notre économie, ne pensez-vous pas que 
nous devrions les abaisser afin de permettre a 
plusieurs Américains de se procurer du capi- 
tal. Le capital, en somme, n’est qu’une sim- 
ple question de comptabilité et, en prenant les 
E'ats-Unis comme exemple, je crois que nous 
pourrions monnayer les avoirs de nombreux 
Américains qui viendraient ici se chercher du 
capital si nos taux d’in’érét é'aient plus bas 
et, par le fait méme, nous deviendrions plus 
forts vis-a-vis eux, parce que nous pourrions 
préter du capital aux Américains basé sur 
leurs richesses, qui nous serviraient de garan- 
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how is it that so many people live in misery 
and neglect? That is my main question. 


The Chairman; One moment, Mr. Latu- 
lippe. You are making other comments to the 
Committee. Your question is whether the 
average production is the same in all indus- 
trialized countries in the world? 


Mr. Latulippe: Well, in establishing statis- 
tics throughout the world, does one use the 
average of the national production per capita 
to evaluate the prosperity of the various 
countries? 


The Chairman: Mr. Neufeld. 


M. Neufeld: Bon, je vais répondre a ce 
commentaire. Je pense que ca souléve une des 
questions importantes, non pas en ce qui con- 
cerne précisément les questions des taux 
d’intérét et de V’inflation, mais en ce qui a 
trait 4 une question trés importante a savoir 
de quoi est faite la prospérité. Vous pouvez 
prendre par exemple une moyenne du revenu 
véritable pour un pays en fonction de la 
moyenne par téte ou par travailleur. Il s’agit 
d’avoir une méthode logique et d’obtenir une 
méthode globale en la rattachant a une 
moyenne individuelle en tenant compte des 
ressources et de la production du pays. Mais, 
comme dans toutes les moyennes, cela ne dit 
pas comment se répartissent les revenus. Je 
pense que toute discussion raisonnable sur la 
prospérité relative des pays doit tenir compte 
non pas simplement du revenu moyen, mais 
aussi de la répartition du revenu. Le Canada, 
bien sir, est un pays trés prospére, peu de 
gens le nierait. D’autre part, nous savons tous 
qu’il y a de grands secteurs au Canada ou 
cette prospérité n’est pas partagée, n’est pas 
trés évidente. Je crois donc que toute discus- 
sion sur la prospérité d’un pays doit tenir 
compte de la répartition de la richesse. 


The Chairman: Mr. Latulippe. 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, as far as 
interest rates are concerned—so as to restore 
our economy—do you not think that we 
should lower them in order to allow many 
Americans to obtain capital. Capital is simply 
a question of accountancy, and taking the 
USA as an example, I think that we could 
provide the means for many Americans who 
come here to find capital, if our interest rates 
were lower and, because of this very fact, we 
would become stronger vis-d-vis the United 
States because we could loan capital to the 
Americans based on their prosperity which 
would serve as a guarantee. I think that in 
this way we would increase our economic 
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tie. Je crois que de cette facon, nous accroi- 
trions noire force économique beaucoup plus 
stirement qu’en augmentant les taux d’intérét 
pour empécher les Américains de venir 
emprunter du capital au Canada ou sous 
prétexte aussi, d’empécher les Canadiens d’in- 
vestir aux Etats-Unis. Nous avons maintenu 
les taux diniérét a 2 p. 100 pendant 22 ans. 


Nous avons les taux d’intérét de la Banque 
du Canada et nous avons traversé des pério- 
des de guerre, de décroissance et des périodes 
diites de prospérité et nous ne nous en som- 
mes pas trouvés plus mal au point de vue 
inflation et celle-ci était peut-étre moindre a 
cette époque qu’elle ne l’est aujourd’hui avec 
Paugmentation des taux d’intérét. Pourriez- 
vous nous répondre a cela d’une facon ou 
d’une autre? 


Dr. Neufeld: I am not quite sure that I have 
understood properly the specific nature of 
your question. I think, however, you are ask- 
ing me whether I do not think that it would 
be possible to attain improved prosperity by 
lowering the rate of interest in Canada and I 
think that you have pointed to the period of 
low interest rates when you thought that this 
was accompanied also by a high period of 
prosperity. 


@1720 


My answer would be that I do not think we 
can do that now because I feel that if we use 
the techniques available to us for lowering 
the rate of interest, such as asking the Bank 
of Canada to increase the nation’s money sup- 
ply, I think all that would happen is that 
people would read this as an indication that 
in fact inflation is going to get worse, not 
better, and it is quite conceivable that the end 
result of that—not the immediate result but 
the end result of that—would not be lower 
rates of interest but higher rates of interest. 
This is the major point I would like to make. 
Also I think that the periods when we had 
very low rates of interest were very artificial. 


For the most part, they were also periods 
when rates of inflation were relatively low 
and that our move toward high interest rates 
really began to occur at a time when we had 
a move toward high rates of inflation. So 
while it is true that the present policy has the 
effect, in the short run, of slowing the rate of 
growth and therefore slowing the rate of 
increased prosperity, hopefully before too 
long such a policy will begin to have the 
opposite effect, which is to reduce the rate of 
inflation, therefore, reduce rates of interest 
and therefore making it possible for economic 
expansion to accelerate once more and to rea- 
chieve a higher rate of economic expansion. 
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strength far more definitely than by increas- 
ing interest rates in order to prevent Ameri- 
cans from borrowing capital in Canada or 
also under pretext of preventing Canadians 
from investing in the United States. We have 
maintained interest rates at 2 per cent for 22 
years. 


We have the interest rates of the Bank of 
Canada and we have been through war and 


then periods of recession and prosperity and 


we are not worse off from the viewpoint of 
inflation, and at that time it was perhaps less 
serious than it is now with the increase in’ 
interest rates. Could you give us some kind of 
an answer in this respect? 


M. Neufeld: Ma foi, je ne suis pas str 
d’avoir trés bien compris la nature précise de 
votre question. Je crois que ce que vous me 
demandez si il serait possible d’améliorer 
notre prospérité en abaissant les taux 
@intérét au Canada. Je crois que vous avez. 
parié des périodes ot les taux d’intérét peu 
élevés s’accompagnent également  d’une 
période de prospérité. Ma réponse est que je 


ne crois pas que cela soit possible maintenant,. 
parce que j’ai le sentiment que si nous avons. 
recours aux méthodes que nous avons pour. 
abaisser les taux d’intérét, par exemple, si 
nous demandons a la Banque du Canada d’ac- 
croitre la masse monétaire, tout ce qui arri- 
vera c’est que les gens y verront un signe que 


inflation ne fait que s’aggraver au lieu de, 


s’améliorer, et on peut supposer qu’en défini- 
tive cela n’aboutirait pas a une baisse du taux 
d’intérét, mais 4 un relévement du taux. C’est 
le point principal sur lequel je veux insister. 


Durant les périodes ot les taux d’intérét 
étaient trés bas, il y avait quelque chose de 
trés artificiel en quelque sorte. Durant la plu- 
part de ces périodes, les taux d inflation 
étaient relativement bas et lascension des 
taux d’intérét s’est manifestée a4 compter du 
moment ou il y a eu ascension de Jlinflation. 
Par conséquent, bien qu’il soit vrai que la 
politique actuelle ait pour effet de ralentir 
momentanément le taux de croissance et le 
taux de prospérité en méme temps, nous es- 
pérons qu’avant trop longtemps cette politique 
aura l’effet opposé, c’est-a-dire qu’elle réduira 
le rythme de Vinflation et par conséquent les 
taux d’intérét ce qui se traduira par une 
accélération de la croissance économique. 
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This is basically how I see the process to 
which you referred. 


Le président: Je regrette, monsieur Latu- 
lippe, vous avez dépassé de beaucoup les 
vingt minutes allouées & chaque membre du 
Comité. 

M. Latulippe: Merci, monsieur le président. 


The Chairman: Gentlemen, I mentioned 
that we usually rise in the afternoon at 5.30, 
but I still have two names on my list for their 
second turn, Mr. Danson and Mr. Gillespie. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I indicated to 
Mr. Gillespie earlier that I did not wish to 
question. 


The Chairman: Do you think if we sata 
little longer we could finish with Dr. Neufeld 
this afternoon? If not, I will call it 5.30. 


Mr. Roberts: Let us call it 5.30. 


The Chairman: Yes, but what about the 
two others? 


Mr. Roberts: Let us try to finish. 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, at the risk of 
appearing to prolong events, I was hoping 
that Dr. Neufeld would also talk to us about 
the Bank of Canada technique of changing 
secondary reserves and the effect that this 
has on the money supply. I for one would find 
this instructive before we meet with the 
Canadian Bankers’ Association. It seems to 
me an important part of the control of the 
money supply. That was only one of the ques- 
tions I wanted to raise. 


The Chairman: Mr. Roberts. 


Mr. Roberts: I think we should show some 
deference to the witness’s interests as well. 
He has been here all day long and has been 
speaking for a long time. If he feels he could 
stay a bit longer, then hopefully we could 
finish up this afternoon. 


The Chairman: Yes, but I doubt very much 
that we will complete the subject Mr. Gilles- 
pie just mentioned in 30 minutes. We have 
Mr. Dawson, Mr. Gillespie and Mr. Burton 
and possible other members, who would like 
to ask questions and have Dr. Neufeld’s com- 
ments on the subject just mentioned by Mr. 
Gillespie. That means we will not finish in 
half an hour, and I doubt very much that we 
should sit beyond 6 o’clock. I would suggest 
that we call it 5.30 and come back again 
tomorrow morning and Dr. Neufeld will be 
the first witness. What are your reactions to 
that, gentlemen? 
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C’est ainsi que je vois la question que vous 
me posez. 


The Chairman: I’m sorry, Mr. Latulippe, 
but you have used far more than the 20 
minutes to which each Committee member is 
entitled. 


Mr. Latulippe: Thank you, Mr. Chairman. 


Le président: Messieurs, j’ai mentionné que 
d’habitude nous cessons de siéger a 5 heures 
et demie et il me semble que pour le 
deuxieme tour, MM. Danson et Gillespie ont 
demandé la parole. 


M. Burton: Monsieur le président, j’ai dit a 
M. Gillespie que je n’avais pas de question a 
poser. 


Le président: Si nous continuons un peu, 
pensez-vous que nous pourrions terminer avec 
M. Neufeld cet aprés-midi? Autrement nous 
allons terminer a 5 heures et demie. 


M. Roberts: 
demie. 


D’accord pour 5 heures et 
Le président: Oui, mais les deux autres? 


M. Roberts: Essayons de terminer. 


M. Gillespie: Monsieur le président, j’es- 
pérais que M. Neufeld nous parlerait égale- 
ment de la méthode qu’emploie la Banque du 
Canada pour changer ses réserves secondaires 
et de leur effet sur la masse monétaire. La 
chose m/’intéresserait avant notre rencontre 
avec l’Association des banquiers canadiens. Il 
semble que ce soit 14 un élément important 
du contréle de la masse monétaire. C’est une 
des questions que je voulais poser. 


Le président: Monsieur Roberts. 


M. Roberts: Je pense qu’il faut penser éga- 
lement au témoin qui nous a donné un long 
entretien. S’il veut demeurer ici encore quel- 
ques moments, peut-étre que nous pourrions 
terminer. 


Le président: M. Gillespie a soulevé une 
question importante. Evidemment je pense 
qu’en trente minutes nous ne pourrions pas 
nous en tirer. Nous avons MM. Gillespie et 
Burton et peut-étre d’autres participants qui 
voudraient poser des questions a M. Neufeld, 
et bénéficier de ses commentaires. Une demi 
heure ne suffirait pas et je doute fort que 
nous puissions siéger aprés 6 heures. En ter- 
minant a 5 heures et demie, nous pourrions 
revenir demain matin. M. Neufeld sera le pre- 
mier témoin. Qu’en pensez-vous messieurs? 
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An Hon. Member: Agreed. 

Mr. Roberts: Can Dr. Neufeld be here 
tomorrow morning? 
e 1725 


The Chairman: Dr. Neufeld agreed that if 
one day is not enough he will be available to 
the Committee tomorrow morning. We will 
meet again in the same room tomorrow morn- 
ing at 9.30 and we start with Dr. Neufeld, 
followed by the representatives of the 
Canadian Bankers’ Association. 
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Une voix: D’accord. 


M. Roberts: Est-ce que M. Neufeld peut 
étre ici demain matin? 


Le présideni: Eh bien, monsieur Neufeld est 
d’accord pour revenir demain matin, s’il le 
faut. Alors, a 9 heures et demie demain 
matin, 4 la méme salle. Ce sera M. Neufeld, 
puis nous entendrons les représentants de 
l’Association des banquiers canadiens. 
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CANADIAN INTEREST RATE LEVELS 
AND INFLATION 


E. P. Neufeld 
University of Toronto 


A statement made before the House of 
Commons Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs, September 30, 
1969. 

It is a pleasure and an honour for me to 
discuss with you the present level of interest 
rates in Canada and their relation both to 
rates in other countries and to economic con- 
ditions in Canada and elsewhere. 


Interest Rates in Canada 


It may be useful first of all to gain an 
impression of certain overall developments 
with respect to interest rates in Canada. 
Chart 1 shows the monthly trend of yields on 
Canadian mortgages and bonds and the Bank 
of Canada’s Bank Rate, since the beginning of 
1965; and Chart 2 shows certain institutional 
interest rates over the same period—specifi- 
cally the chartered banks’ prime loan rate 
and rate on 90-day deposit receipts, and the 
rate on 5-year trust company guaranteed 
investment certificates. It is readily apparent 
that the move upward in interest rates has 
been a general one and that new highs in 
interest rates were established in 1969. 
Indeed, interest rate levels today are the 
highest they have been for about a century. 


Table 1 shows that since 1965 the biggest 
increases in long-term yields were for indus- 
trial bonds, N.H.A. mortgages, and municipal 
bonds, all of which increased in yield by 
more than three percentage points. All short- 
term money market rates shown also 
increased in yield by more than three per- 
centage points. The lowest increase in that 
Teble was for long term government of 
Canada bonds which increased in yield by 
2.31 percentage points; and the largest 
increase was for the Bank of Canada’s Bank 
Rate which rose by 3.71 percentage points. 
(The Bank of Canada increased its Bank Rate 
to 8.00 per cent from 7.50 per cent on July 16, 
1969 which, together with its restriction of 
chartered bank cash is evidence that it is 
pursuing a policy of monetary restriction.) 


The principal point to be made is that all 
interest rates have attained high levels and 
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LES TAUX D’'INTERET ET L’INFLATION 
AU CANADA 


E. P. Neufeld, 
Université de Toronto 


Déclaration faite devant le Comité permanent 
des finances, du commerce et des affaires éco- 
nomiques de la Chambre des communes le 30 
septembre 1969. 

C’est pour moi un plaisir et un honneur 
davoir l’occasion de discuter avec vous du 
niveau actuel des taux d’intérét au Canada et 
de leurs rapports avec les taux d’intérét 
étrangers et avec les conditions économiques 
au Canada et ailleurs. 


Taux dintérét au Canada 

En premier lieu, il serait peut-étre utile de 
situer certaines données d’ensemble touchant 
les taux d’intérét canadiens. Le graphique 1 
indique la tendance mensuelle du rendement 
sur les hypothéques et les obligations cana- 
diennes et le taux officiel de la Banque du 
Canada, depuis le début de 1965; le graphique 
2 présente un certain nombre de taux 
@intérét d’institutions bancaires au cours de 
la méme période, soit les taux d’emprunt 
préférentiels et les taux de certificats de 
dépot a 90 jours des banques a charte, ainsi 
que le taux des certificats de placements 
garantis 4 5 ans des sociétés de fiducie. Il est 
de toute évidence que l’augmentation des 
taux dintérét a été générale et que ces der- 
niers ont atteint de nouveaux sommets en 
1969. De fait, les taux d’intérét actuels sont 
les plus élevés qui ont été enregistrés depuis 
un siécle environ. 

Le tableau 1 démontre que depuis 1965, les 
plus fortes augmentations de rendement a 
longue échéance ont été enregistrées dans le 
domaine des obligations industrielles, des 
hypothéques L.N.H. et des obligations munici- 
pales, qui ont toutes marqué un accroissement 
supérieur a trois pour cent. Le rendement de 
tous les taux de préts A court terme a égale- 
ment augmenté de plus de trois pour cent. La 
plus faible augmentation portée a ce tableau 
concerne les obligations 4 long terme du gou- 
vernement canadien, dont le rendement s’est 
accru de 2.31 p. 100; la plus forte augmenta- 
tion a été enregistrée par le taux officiel de la 
Banque du Canada, soit 3.71 p. 100. (La Ban- 
que du Canada a porté son taux officiel de 
7.50 p. 100 a 8 p. 100 le 16 juillet 1969 ce qui 
allié a ces restrictions sur les réserves en nu- 
méraire des banques a charte, prouve qu’elle 
poursuit une politique de restriction moné- 
taire.) 

Il ressort principalement que tous les taux 
d’intérét ont atteint des niveaux élevés et 
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that therefore it is not particularly useful to 
concentrate on the reason why particular 
interest rates have increased. 
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qu’il n’est done pas particuliérement néces- 
saire de s’appliquer a chercher la raison de 
augmentation des taux d’intérét particulier. 


Table 1 
CANADIAN INTEREST RATES 
1965 and 1969 


1965 
Monthly 1969 
Average July Change 
Bank "Rate ees od IME Fah eee te Ble POE gg Mah Sage 4.29 8.00 +3.71 
Mortgages and Bonds 
COMVentIOnalNLOTt CACO mee seis. oes he ee See oe nc a ee cee Oe 7.02 9.90 +2.88 
Nelted. Mortcatevyoein. 28. DOERR &.. HOVE D.. . JeRURS AL EB €.25 9.46 +3.21 
Industrial BonthyasnE ced aks foros. see -. ad ried: 5.68 8.96 +3.28 
pee B09 ERAN Yea RAO PT SPURT A Ta EY i IR UN ine Ng ys Dolo 8.83 +3.08 
Provincial BOWS . cls. 2 tetera Dee ote oleae EROS cra so hie eee 5.59 8.34 +2.75 
Govt-of Canada) 10:yirsv-and overly 5. JM SIP AAR ok den een se 5idt 7.52 +2.31 
Short-term Money Market Rates 
90 Day Finance Compania paper) . JONI. SRD A... eee he 4.96 8.01 +3.05 
OO WE vant Sa SUN OU a, a eA a ae eM oe aio sie © dade 3.98 7.49 +3.51 
Charcered, bank day-t0-Uay lOMN6..) los ase es tio e cae etre ren een aG 3.76 7.40 +3.64 
Institutional Rates 
Chartered bank—90-day deposit Receipts.............ecerereceecee 4,44 7.00 +2.56 
CHAPLeredy DAB K=— Prine 1OANS ig is oe ates oe A a eal 5 <a gs G an oege Saw 8.50 +2.73 
TristCompany*~5 year G.LOs ere a. nt ees ee. eos 7.89 +2.36 
Source: Bank of Canada, Statistical Summary. 
TABLEAU 1 
TAUX D’INTERET CANADIENS 
1965 et 1969 
1965 
Moyenne 1969 
mensuelle Juillet Augment 
Taux offcielesmarcrerncctl ..agic .. angela. abciad- «ade >. aes + oct 4,29 8.00 +3.71 
Hypothéques et obligations 
Hypotheqie ordineiteRt). 20... 7 TNA R ARO. . BAT... RS 7.02 9.90 +2.88 
ty potheque IODA bh. mise eel, bct..eGl. QaQk . vena den ee 6.25 9.46 —3.21 
Olas must PieMes kao Soci, aden PA cil shunt 6.0 alo sn oe ee 5.68 8.96 +3.28 
KIDUCALIONS SUMMIRIDALCS e caie4.o0 lat oan Sede es sek eR Rs SE 5275 8.83 +3.08 
Obligations provinciales..u26 PAE ee ee ee Poe oe awe eae 5.59 8.34 +2.75 
Goumidu Canada, 10, ans-et; plush... ignaiciatd. oT...) donpedel «a. 5.21 7.52 +2.31 
Tauz de préts d’argent a court terme 
Papier 290 joursp société de pret. PORE U28 . PHENO... ARGO 4.96 8.01 +3.05 
Billetsdia irésor 2/90 joursiaiziidy. ..aeh. -oriesob. arch. Blake 3.98 7.49 +3.51 
Prét. aujourde,jour,, banque, d Chartes oa cusewt old wcepel << staene plea TOK 3.76 7.40 +3.64 
Tauz d institutions bancatres 
Banque 4 charte—certificat de dépdt 4 90 jours................ 0-00 4.44 7.00 +2.56 
Banque 4 charte—préts préférentiels........... 0.0. c cee cence eee ees D oid 8.50 +2.73 
Boriete de oucie--G.d to. Oo ANee cnr oe Ui od cia oh ew twee at a 5.00 7.89 +2.36 


Source: Banque du Canada, Résumé statistique 


Canadian and Interest Rates 


Compared 


I would like now to place the Canadian 
interest rate experience in perspective by 
comparing it with that of other countries. 
Chart 3 shows Canadian and United States 
Treasury Bill yields and the spread between 
them. It is apparent that U.S. Bill yields have 
risen about as much as Canadian yields— 
depending on what starting date you choose— 
and that the spread between them is not 
unusual, Chart 4 shows Canadian provincial 


Foreign 


Comparaison des taux d’intérét canadiens et 
étrangers 


J’aimerais maintenant placer l’évolution du 
taux d’intérét canadien en perspective en la 
comparant a celle de certains pays étrangers. 
Le graphique 3 illustre le rendement des bil- 
lets du Trésor canadiens et américains, et 
l’écart qui les sépare. Il est évident que le 
rendement des billets du Trésor des Etats- 
Unis a augmenté a peu pres également au 
rendement canadien, selon la date de départ 


choisie, et que l’écart qui les sépare n’est pas 


30 septembre 1969 Finances, commerce et 


bond yields and U.S. Corporate AAA bond 
yields, as well as the spread between them. 
Again it is apparent that U.S. yields have 
risen sharply, almost as much as Canadian 
yields. Chart 5, which shows that Canadian 
and United States commercial bank prime 
loan rates are now the same, suggests that the 
Canadian rate is out of line with its» usual 
position of being above the U.S. prime loan 
rate. We may conclude that the move toward 
historically high interest rates in Canada over 
the last several years was accompanied by a 
generally similar development in the United 
States. . 


Interest rate data of other countries, except 
for those of the United Kingdom, are less 
readily available; and because of institutional 
differences between the couniries and imper- 
fections in their securities markets, it is not 
possible to place unqualified reliance on the 
statistics that are available. However, some 
useful general impressions may be formed 
from the available data. Chart 6 shows the 
short-term money market rates of Canada 
and five European countries—France, United 
Kingdom, Netherlands, Switzerland and Ger- 
many. Two points emerge from an examina- 
tion of that Chart: (1) the Canadian interest 
rate since at least 1965 has occupied a ‘“‘mid- 
dle” position with respect to the other interest 
rates shown, although recently it has tended 
to move to the top of the range and (2) the 
money market interest rates of some coun- 
tries, e.g. Switzerland and Germany, have 
generally remained low while those of the 
Netherlands, U.K. and France have risen 
quite substantially. 

Table 2 shows the money market interest 
rates and yields on long term bonds of the 
central governments for the same countries as 
those shown in chart 6, as well as those for 
the United States, Sweden and Belgium. It 
may be seen that in the period since 1963 
Germany was the only country that did not 
see a substantial rise in either short-term 
money market rates or government bond 
yields (although recently German short-term 
rates have increased). It may also be noted 
from column (7) and column (8) of that table 
that Germany had the smallest amount of 
inflation by a substantial margin over the 
period 1963 to 1969, and had as low a rate of 
inflation as any country there shown over the 
year ended in the second quarter of 1969. 


The yield on the Canadian government 
bond shown in Table 2 rose by 49 per cent 
from 1963 to May 1969 (see Col. 3), which was 
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anormal. Le graphique 4 indique le rende- 
ment des obligations provinciales canadiennes 
et celui des obligations U.S. Corporate AAA, 
ainsi que l’écart qui les sépare. Il est encore 
une fois évident que le rendement américain 
a augmenté considérablement, presque autant 
que le rendement canadien. Le graphique 5, 
qui indique que les taux préférentiels de prét 
des bangues commerciales des Etats-Unis et 
du Canada sont maintenant les) mémes, ' 
démontre que le taux canadien est anormal 
par rapport a sa position ordinaire qui se 
situe au-dessus du taux préférentiel des 
Etats-Unis. Nous pouvons en conclure que la 
tendance aux taux d’intérét élevés subie par 
le Canada depuis plusieurs années a été 
accompagnée d’un phénomene généralement 
-analogue aux Etats-Unis. 

A Vexception du Royaume-Uni, les données 
concernant les taux d’intérét a l’étranger sont 
plus difficiles A obtenir; étant donné la diffé- 
rence des institutions bancaires et les imper- 
fections du marché des valeurs entre les pays 
étrangers, il est impossible de se fier sans 
restriction aux données obtenues. Ces dern.é- 
res permettent toutefois de formuler certai- 
nes remarques générales pratiques. Le graphi- 
que 5 indique les taux de prét a court terme 
du Canada et de cing pays européens: France, 
Royaume-Uni, Hollande, Suisse et. Ailema- 
ene. L’étude de ce graphique améne deux 
remaraques: 1) Tout au moins depuis 1965, le 
taux d’intérét canadien a occupé une position 
«moyenne» par rapport aux autres taux indi- 
qués, bien qu’il ait depuis peu tendance a 
s’élever; 2) le taux d’intérét du marche de 
Vargent de certains pays est demeuré généra- 
lement peu élevé, soit par exemple en Suisse 
et en Allemagne, tandis que celui de la Hol- 
lande, du Royaume-Uni et de la France a 
sensiblement augmenteé. 

Le tabeau 2 indique le taux d’intérét du 
marché de l’argent et le rendement des obli- 
gations a long terme des gouvernements cen- 
traux des pays mentionnés sur le graphique 6, 
ainsi que ceux des Etats-Unis, de la Suéde et 
de la Belgique. Ce tableau démontre que 
depuis 1963, l’Allemagne est le seul pays qui 
n’a pas subi une forte augmentation des taux 
d’intérét a court terme ou du rendement des 
obligations de l’Etat (bien que les taux alle- 
mands a court terme aient récemment aug- 
menté). En étudiant les colonnes 7 et 8 de ce 
tableau, on peut également noter que 1’Alle- 
magne a été le pays qui a subi l’inflation la 
moins forte entre 1963 et 1969, et ce par une 
marge considérable, et que son rythme d’in- 
flation n’a pas été plus élevé que celui des 
autres nations au cours de l’année se termi- 
nant au cours du second trimestre de 1969. 

Le rendement de Vobligation du gouverne- 
ment canadien indiqué au tableau 2 s’est 
accru de 49 p. 100 de 1963 au mois de mai 
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less than that for three other countries shown 
in Table 2 and more than that for five other 
countries; while the short-term rate rose by 
89 per cent (see Col. 6), which was less than 
that for five other countries and more than 
that for two other countries. Canadian and 
United States bond yields seem to have risen 
slightly more than those in Europe, at least 
until recently, and their short-term rates rose 
slightly less (see Cols. 3 and 6, Table 2). 
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1969 (voir col. 3), soit une augmentation infé- 
rieure a celle de. trois autres pays men- 
tionnés au tableau 2 et supérieure a celle des 
cing autres; quant au taux d’intérét a court 
terme, il s’est accru de 89 p. 100 (voir col. 6), 
ce qui est inférieur a l’augmentation dans 
cing pays et supérieur a celle observée dans 
deux d’entre eux. Le rendement des obliga- 
tions canadiennes et américaines semble avoir 
augmenté légérement plus qu’en Europe, tout 
au moins jusqu’a ces derniers temps, et leurs 
taux a court terme ont marqué une augmen- 
tation légérement inférieure (voir col. 3 et 6, 
tableau 2). 


TABLE 2 


INTERNATIONAL INTEREST RATES AND CONSUMER PRICES 


Central Government 


Money Market Consumer Price 


Bond Yields Interest Rates Percentage Change 
re ip ib 
Per- Per- From ’63 Ended 
centage centage to 2nd Qtr. 
1963 May/69 Change 1963 May/69 Change May/69 1969 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
United Kingdoms, . csciccc 5.0, 5.59 9.08 62 3.66 7.83 114 27 6 
NBCNOCEISDUS aia ack oe oe 4,22 6.75 60 1.94 5.50 184 35 8 
Saeelen® Chee Sle. BS 4.45 6.82 53 N.A. N.A. N.A. 26 3 
Cansga lA. . ie . wegiiic. 2 5.07 7.54 49 3. Oe 6.74 89 21 5 
United Statesens o. asenereeere 4.00 5.85 46 3.16 6.08 92 19 2 
SWRA. ek ak hw ake 3.20 4.58 41 Leia 4.25 143 22, 3 
HT AIGCOR no tates Mee tacts treet 4.97 6.53 31 3.98 8.96 125 23 6 
Beleiumoy: S04. Qa A. 4.98 5.90 18 2.28 4.25 86 23 4 
Germanys ot. aecutteew cree: 6.00 6.50 8 2.97 1.63 —45 16 3 
Unweighted Average....... 4.73 6.62 4] y dig 5.65 99 24 5 


Source: Rates as shown in International Monetary Fund, International Financial Statistics, August, 1969. 


1 Local government bond. 


TABLEAU 2 


TAUX D’INTERET ET PRIX AU CONSOMMATEUR INTERNATIONAUX 


Gouvernement central 


Taux d’intérét Pourcentage chang. 


fee Rende- - ; Prix au 
Obligation rer Marché de I’argent tonancienrntie tens 
Change- Change- De 1963 t Aunts. 

1963  Mai/69 ment 1963 Mai/69 ment Sous. opdetrarens 

pourcent pourcent mai/69 1969. ; 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
Royaume-Uni.........5..5.% 5.59 9.08 62 3.66 7.83 114 27 6 
Fig tlasiclal Gis. eat bepeiat arp - 4,22 6.75 60 1.94 5.50 184 35 8 
UC koe sheet cr ae 4.45 6.82 53 N.A. N.A. N.A. 26 3 
CONROAS: Peek, cornet: conta 5.07 7.54 49 repeal Ys 6.74 89 21 5 
tatsWaie le. Oe 4.00 5.85 46 3.16 6.08 92 19 5 
Suisse weed doe «is. LOTR Toe 3.25 4.58 41 1th 4,25 143 22 3 
LN ete 2 Pee eT 4.97 6.53 31 3.98 8.96 125 23 6 
(Ba 0 Uap pahyertety iris. ge 4.98 5.90 18 pe 4,25 86 23 4 
Aflemagne®) - PRD. PE? & 6.00 6.50 8 2.97 1.63 —45 16 3 
Moyenne non pondérée...... 4.7 6.62 41 2.91 5.65 99 24 5 


Source: Taux conformes 4 la Statistique financiére internationale du Fonds monétaire international, numéro 


d’aott 1969. 
1Obligation de gouvernement local. 
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It would seem therefore that North Ameri- 
ca and Western Europe have seen a broadly 
similar interest rate experience, with the 
exception of Germany. A few weeks ago the 
German central bank increased its discount 
rate to combat inflation, even though its rate 
of inflation was among the lowest in Europe. 


Interest Rates and Inflation 


I would like now to examine the forces that 
help to explain why we have high interest 
rates. Chart 7 shows the yield on a long-term 
Government of Canada bond from 1952 to 
1969; it also traces the annual rate of increase 
in the level of consumer prices over the same 
period; and finally it shows the yield on the 
aforementioned bond minus the annual rate 
of increase in the level of consumer prices— 
that is, the yield on the bond in “real’’ terms. 
The quite interesting and significant point 
that emerges is that the acceleration in inter- 
est rates has been accompanied by a roughly 
equivalent acceleration in the consumer price 
index, with the result that the “real” rate of 
interest is not at all unusually high. More 
specifically, the average real bond yield from 
1952-1969 was 3.07 per cent (in the sub-period 
1952-1968, 1952-1960, and 1960-1968 it was 
3.07 per cent, 3.04 per cent and 3.10 per cent 
respectively) and the average for the period 
January 1969 to July 1969 was also 3.07 per 
cent. (In early September the yield on the 
Government of Canada bond was 7.80 per 
cent and consumer prices were running about 
5 per cent ahead of a year ago, so that the 
“real” yield was well below its trend rate of 
just over 3 per cent). In other words in “real” 
terms the yield on the bond seems to have 
been about “normal” in 1969 even though in 
“money” terms the yield has been extraor- 
dinarily high. There is a strong presumption 
here that high rates of interest can be largely 
or entirely explained by acceleration in the 
rate of inflation. If that is the case it follows 
that a decline in interest rates would have to 
await a decline in the rate of inflation or, 
possibly, the emergence of expectations of 
such a decline. 


In 1963 the unweighted average of central 
government bond yields of countries listed in 
Table 2 was 4.72 per cent and the unweighted 
average increase in the consumer price 
indices of those countries was roughly 3 per 
cent. However, by May 1969 the average bond 
yield had risen to 6.62 per cent, or almost 2 
per cent above the 1963 level, while the 
increase in the average consumer price index 
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Il semble done que Amérique du Nord et 
Europe occidentale ont fait face a une situa- 
tion généralement analogue dans le domaine 
des taux d’intérét, a l’exception de 1]’Allema- 
gene. Il y a quelques semaines, la banque cen- 
trale d’Allemagne a augmenté son taux d’es- 
compte afin de combattre Vinflation, bien que 
le rythme de cette derni¢re soit ?un des plus 
lents d’Europe. 

Taux dintérét et inflation 

J’aimerais maintenant étudier les éléments 
qui contribuent 4 expliquer la raison de nos 
taux dintérét élevés. Le graphique 7 indique 
le rendement d’une obligation a long terme du 
gouvernement du Canada, de 1952 a 1969; il 
montre également le rythme d’accroissement 
annuel du niveau des prix au consommateur 
au cours de la méme période; il indique enfin 
le rendement de Vobligation en question, 
moins le taux d’augmentation annuel du 
niveau des prix au consommateur, c’est-a-dire 
le rendement de JVobligation en termes 
«réels». Une constatation intéressante et 
importante se dégage: l’accélération des taux 
dintérét a été accompagnée d’une acceéléra- 
tion plus ou moins égale de V’indice des prix 
au consommateur, indiquant ainsi que le taux 
dintérét «réel» n’est pas du tout exception- 
nellement élevé. Plus précisément, le rende- 
ment moyen réel de l’obligation de 1952 a 
1969 était de 3.07 p. 100 (au cours des pério- 
des antérieures 1952-1968, 1952-1960 et 
1960-1968 il était de 3.07, 3.04 et 3.10 respecti- 
vement), et la moyenne de la période de jan- 
vier 1969 A juillet 1969 était également de 3.07 
p. 100. (Au début de septembre, le rendement 
de Vobligation du gouvernement du Canada 
était de 7.80 p. 100 et les prix au consomma- 
teur étaient d’environ 5 p. 100 supérieurs a 
Van passé; le rendement <réel» était donc 
bien inférieur A son taux tendanciel d’un peu 
plus de 3 p. 100). En d’autres mots, en termes 
«réels» le rendement des obligations semble 
avoir été a peu prés «normal» en 1969, bien 
qu’en termes «d’argent» le rendement ait été 
extrémement élevé. Il y a ici tout Heu de 
croire que les taux d’intérét élevés peuvent 
s’expliquer en grande partie ou compléetement 
par Vaccélération du rythme d’inflation. Si tel 
est le cas, il découle qu’une baisse des taux 
dintérét aurait a attendre un déclin du 
rythme d’inflation ou, peut-étre, apparition 

de signes d’un tel déclin. 

En 1963, la moyenne non pondérée du ren- 
dement des obligations de gouvernements 
centraux des pays indiqués sur le tableau 2 
était de 4.72 p. 100, et JVaugmentation 
moyenne non pondérée de l’indice des prix au 
consommateur dans ces mémes pays était 
d’environ 3 p. 100. Toutefois, en mai 1969, le 
rendement moyen des obligations était passé a 
6.62 p. 100, soit prés de 2 p. 100 de plus que le 
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in the year ended in the second quarter of 
1969 was roughly 5 per cent, also about 2 per 
cent above the 1963 level. While I admit that 
these calculations are quite crude, they do 
support the earlier results relating to Canadi- 
an data which suggested that interest rates 
have risen no more than enough to offset the 
effects of inflation. 


It would seem that interest rates are high 
because of inflation and that they will not 
decline before inflation decelerates or at least 
before expectations of a deceleration of the 
rate of inflation begin to predominate. The 
fact that “real” interest rates in 1969 have on 
average been running at close to their long- 
run “normal” level might be taken to imply 
that the market is relatively pessimistic over 
the possibility of a significant decline in the 
rate of inflation. 


There is another aspect to the inflationary 
experience that may be noted. Table 3 shows 
the average annual increase in output per 
man-hour, hourly earnings, and consumer 
prices from 1952 to 1968. It shows that a 
roughly two percentage point excess of aver- 
age hourly earnings over hourly productivity 
was accompanied by a two percentage point 
increase in the consumer price index. This 
suggests that excess of money wage increases 
over productivity increases are roughly offset 
by increases in consumer prices. I am not 
here arguing that the former caused the lat- 
ter, for the line of causation in the inflation- 
ary process is a very complex one. All I am 
suggesting is that a non-inflationary environ- 
ment would be one in which average hourly 
earnings would be rising at something like 
34 per cent per ennum (or possibly about 
32 per cent per annum according to new 
national accounts data not yet fully released). 


At present the Canadian economy is a long 
way away from such a small increase. In the 
second quarter of 1969 the base wage rates 
for all new agreements covering 500 or more 
employees (excluding construction) increased 
by 7.6 per cent. However the trend in rates 
has been downward, for in 1967 the figure 
was 8.7 per cent and in 1968 it was 8.0 per 
cent; and the increase for the first year of all 
contracts signed in the second quarter of 1969 
(excluding construction) was 8.1 per cent, for 
the second year it was 6.8 per cent and for 
the third year it was 6.9 per cent. (Data from 
a press release of the Canada Department of 
Labour). 
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niveau de 1963, tandis que l’augmentation de 
Vindice moyen des prix au consommateur au 
cours de l’année terminée au second trimestre 
de 1969 était d’environ 5 p. 100, soit égale- 
ment quelque 2 p. 100 au-dessus du niveau de 
1963. Tout en admettant que ces calculs sont 
piutét rudimentaires, ils corroborent les pre- 
miers résultats concernant les données cana- 
diennes qui laissaient entendre que les taux 
d’intérét avaient augmenité a peine assez pour 
contrebalancer les effets de Vinflation. 


Tl semble que les taux d’intérét sont élevés ~ 


en raison de Vinflation, et qu’ils ne baisseront 
pas avant que l’inflation ralentisse ou tout au 
moins avant que les signes d’un ralentisse- 
ment du rythme d’inflation ne commencent a 
se faire sentir. Le fait que les taux d’intérét 
«réels» ont, en 1969, suivi en moyenne leur 
niveau «normal» a long terme pourrait vou- 
loir impliquer que le marché est relativement 
pessimiste quant a la possibilité d’un impor- 
tant déclin du rythme d’inflation. 


Un autre aspect de la situation inflation- 
naire est digne de mention. Le tableau 3 indi- 
que augmentation annuelle moyenne du ren- 
dement par heure-homme, du salaire horaire, 
et des prix au consommateur de 1952 a 1968. 
Ces données démontrent qu’un salaire horaire 
moyen supérieur d’environ 2. p. 100 a la pro- 
ductivité horaire a été accompagné d’une aug- 
mentation de 2. p. 100 de l’indice des prix au 
consommateur. Cette situation laisse croire 
que Vaugmentation de salaire qui dépasse 
Vaccroissement de la productivité est approxi- 
mativement contrebalancée par l’augmenta- 
tion des prix au consommateur. Je ne 
prétends pas ici que la premiére nommeée a 
enirainé la seconde, car le rapport de cause a 
effet du phénomeéne de Vinflation est extréme- 
ment complexe. Je ne fais qu’avancer qu’un 
milieu non inflationnaire en serait un ow les 
salaires horaires moyens augmenteraient de 
quelque 3 p. 100 par année (ou peut-étre d’en- 
viron 3 p. 100 par année selon de nouvelles 
données comptables nationales qui n’ont pas 
encore été entiérement diffusées). 

A Vheure actuelle, ’économie canadienne 
est loin de respecter ces faibles augmenta- 
tions. Au cours du second trimestre de 1969, 
les salaires fondamentaux de toutes les nou- 
velles conventions englobant 500 employés ou 
davantage (a Vexclusion du secteur de la 
construction), ont augmenté de 7.6 p. 100. La 
tendance des salaires a été toutefois 4 la 
baisse, car les chiffres indiquent 8.7 p. 100 en 
1967 et 8.0 p. 100 en 1968; et augmentation 
pour tous les contrats signés au cours du 
second trimestre de 1969 (a l’exclusion du sec- 
teur de la construction) était de 8.1 p. 100 
pour la premiére année, 6.8 p. 100 pour la 
deuxiéme année et 6.9 p. 100 pour la troisieme 


ges gy feo 


Re oe SS 2 Re 


jpn nt a 


30 septembre 1969 


Finances, commerce et questions économiques 


3037 


année. (Données provenant d’un communiqué 
de presse du ministére du Travail du Canada). 


TABLE 3 


Propucriviry, WAGE Ratss, AND INFLATION 
1952-1968 


Average 
Annual 
Figures 
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Average hourly earnings............ 66. cece eee eee eens 
Outputiper man-hours; o.6. 50). ye. Gl see NES 
Excess of earnings over Output......... 0... e eee eters 


Average increase in consumer/price index...........-.+++- 
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Source: Budget Papers, June 1969 and D.B.S., Canadian Statistical Review. 


Nore: The recently announced although not yet fully publi 
seem to change the basic nature of this table, since both average 


shed revision to the national accounts would not 
hourly earning and output per manhour are likely 


to be increased by about the same amount—approximately .6 of a percentage point. 


TABLEAU 3 


PRODUCTIVITE, SALAIRES ET INFLATION 
1952-1968 


ee i Sn. ee oo On 


Pourcentage 
annuel moyen 


BeMugis UP. SOGGY. tao, SIO S OO 8b ee 
7% 


Salaire horaire MOYeN.....6.. 24sec se ne eee ee cree ee nee 
Rendement par homme-heure..........-..seeeeeeee eens 
Excédent du gain sur le rendement...........-.+0+0 essere 
Augmentation moyenne de l’indice du prix au consommateur......----++sssserr sere rents esses tees 


Source: Etude sur le budget, juin 1969, et Etude statistique canadienne, 


Remarque: Récemment annoncée bien qu’elle ne soit pas en 
nationaux ne semble pas modifier la nature fondamentale du présen 
et le rendement par heure-homme seront probablement augmentés a peu 


If the general magnitude of our wage-price- 
interest rate relationship is correct then 
establishment of an annual 7% wage rate in- 
crease will be accompanied by inflation of 
31-33% per annum; and a rate of interest on 
long-term Canada bonds of about 64-7%. So 
in the absence of further evidence of a de- 
cline in cost and price increases a more than 
1% decline in the rate on long-term Govern- 
ment of Canada bonds is not in my view very 
likely. 


You may find it surprising that I have not 
introduced a number of other factors in 
explanation of Canadian interest rate levels— 
such as monetary policy, fiscal policy, interest 
rates in the United States and elsewhere, 
demand for credit, etc. I do not deny that 
they can and do influence interest rates in 


ere Wd ailat ov Meriehts Na? 4/5) \eiMiabuetie ie wie wie Aeon 6) stat. elge “oi Bigak eTuerqen g) eh. Gs 
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Bureau fédéral de la statistique. 


core entigrement publiée, la révision des comptes 
+ tableau, étant donné que le salaire horaire moyen 
pres également, soit environ 0.6 p. 100. 


Si ’ensemble de notre rapport salaire-prix- 
taux d’intérét est exact, l’établissement d’une 
augmentation annuelle de salaires de 7 p. 100 
sera accompagné d’une inflation de 34. p. 
100 par année; et par un taux d’intérét d’en- 
viron 64 a 7 p. 100 sur les obligations du 
Canada a long terme. En l’absence de nouvel- 
les preuves d’un ralentissement de Vaugmen- 
tation des prix, j’ai done l’impression qu’une 
baisse de plus de 1 p. 100 du taux d’intérét 
des obligations 4 long terme du gouvernement 
canadien est peu probable. 

Vous serez peut-étre surpris que je n’ai pas 
tenu compte d’un certain nombre d’autres 
facteurs dans cette étude du niveau des taux 
dintérét canadiens, soit par exemple la politi- 
que monétaire et fiscale, les taux d’intérét 
aux Etats-Unis et ailleurs, la demande de 
crédit, etc. Je ne nie pas quiils puissent et 
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Canada. All I am stressing is that interest 
rates in fact have risen no more than to offset 
their erosion in ‘“‘real” terms through inflation 
and that therefore those other influences— 
except in that they have in complex ways 
added to our inflationary problem—probably 
have not been of decisive importance. It may 
however be useful to refer to the relationship 
between monetary policy and interest rates. 


Until April of this year the Bank of Canada 
permitted a relatively high rate of monetary 
expansion—including in the first quarter of 
1969 when interest rates took another big 
jump upward (see Chart 1). I think it proba- 
ble that by that time the market had begun to 
interpret such monetary expansion as an indi- 
cation that inflation would persist in future 
and that therefore bonds would be a bad 
investment. Expectations of inflation arising 
from monetary expansion and the reduction 
in demand for fixed interest securities that 
that created may have more than offset any 
increase in demand for such securities that 
the increased credit may have created. If this 
is true then it may also be true that once the 
market is convinced that tight monetary poli- 
cy will be maintained for a while it may lead 
to a change in inflationry expectations and 
thus tend to lower interests—paradoxical as 
that may at first glance seem. 


It may be wondered why such expectations 
have not yet emerged, if severe monetary 
restriction began in April. However, it must 
be noted that for several months the chart- 
ered banks escaped some of the effects of 
tight money by acquiring U.S. dollar funds 
and lending these to Canadians—either in 
Canadian or U.S. dollar terms or both (Their 
net foreign assets changed from $143 mil- 
lion on April 9 to $314 million on July 30, a 
“turn-around” of $457 million; while their 
foreign currency “swapped” deposits rose by 
$751 million over that period). So really tight 
bank credit conditions have existed for only a 
relatively short period—three months at most. 
That may not be long enough to convince the 
market that the monetary and fiscal authori- 
ties are really determined to reduce the rate 
of inflation. Until such expectations emerge it 
may be that both tight money and inflation 
psychosis will keep interest rates high. 
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d’intérét ont, de fait, augmenté seulement | 


pour compenser leur érosion en terme «<réel» 
par suite de linflation, et que ces autres fac- 
teurs n’ont done probablement pas joué un 
role décisif, si ce n’est qu’ils ont, d’une 
maniére complexe, aggravé notre probleme 
d’inflation. Il serait peut-étre utile cependant 
de mentionner le rapport entre la politique 
monétaire et les taux d’intérét. 


Jusqu’au mois d’avril de année courante, 


la Banque du Canada a autorisé un rythme 


d’expansion monétaire relativement élevé, y 
compris le premier trimestre de 1969 alors 
que les taux d’intérét ont marqué une nou- 
velle et importante augmentation (voir le 
graphique 1). Je pense qu’il est probable qu’a 
ce stade, le monde financier commencait a 
interpréter cette expansion monétaire comme 
une indication que l’inflation allait se poursui- 
vre et gue les obligations étaient donc un 
mauvais placement. L’attente de Vinflation 
engendrée par lVexpansion monétaire et la 
réduction de la demande de valeurs a intérét 
fixe ainsi provoguée a peut-étre plus que con- 
trebalancé tout accroissement. de la demande 
de telles valeurs qu’aurait pu créer une aug- 
mentation de crédit. Si cela est vrai, il est 
peut-étre également vrai qu’une fois que le 
monde financier est convaincu du maintien 
temporaire d’une politique monétaire rigide, 
cela peut entrainer un changement des prévi- 
sions dans le domaine de J’inflation et concou- 
rir a la venue de taux d’intérét moins élevés, 


pour aussi paradoxal que cela puisse sembler — 


a premiére vue. 

On peut se demander pourquoi de telles 
prévisions n’ont pas encore apparu si les res- 
trictions monétaires ont débuté en avril. On 
doit cependant noter que durant plusieurs 
mois, les banques a charte ont échappé a ces 
restrictions en achetant des fonds en devises 
américaines et en les prétant aux Canadiens, 
soit en dollars canadiens ou américains, ou 
sous forme combinée. (Leur actif net en devi- 
ses étrangéres est passé de +143 millions le 9 
avril a —314 millions le 30 juillet, soit une 
différence de 457 millions de dollars, tandis 
que leurs dépdts de report en devises étran- 
géres ont augmenté de 751 millions de dollars 
au cours de la méme période). Donec, en réa- 
lité, la restriction du crédit bancaire n’existe 
que depuis une période relativement courte, 
soit trois mois tout au plus. Ce n’est peut-étre 
pas assez long pour convaincre le monde 
financier que les responsables du domaine 
monétaire et fiscal sont vraiment déterminés a 
réduire le rythme de Vinflation. Jusqu’a ce 
que ces signes apparaissent, il est possible que 
les restrictions monétaires et la psychose de 
Vinflation maintiennent les taux d’intérét a un 
niveau élevé. 


oe 


oa 
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I have suggested that present high interest 
rates are probably explained essentially by 
inflation and that a significant decline in 
interest rates will not develop until inflation 
decelerates. I have also suggested that an 
environment of decelerating inflation would 
be one in which rates of wage increases 
would also be decreasing. The question that 
may now be asked is whether Canada can 
create such an environment independently of 
the United States, that is, whether Canada 
can create conditions that will reduce interest 
rates here more than in the United States. 


First some preliminary observations. 
Charts 8 and 9 compare the movements of 
Canadian consumer and wholesale prices 
with those of the United States, and Chart 10 
compares wage rates in manufacturing of 
the two countries. It will be seen that 
until sometime in 1967 Canadian con- 
sumer prices and wholesale prices were defi- 
nitely rising faster than those in the United 
States, as were wages in manufacturing. 
From then onward Canadian consumer prices 
rose less quickly than those of the United 
States—although this trend has recently been 
reversed; Canadian wholesale prices have 
risen at about the same rate as U.S. wholesale 
prices; and Canadian wage rates in manufac- 
turing have tended on balance to rise more 
quickly than those of the United States. The 
movements of the implicit price index of the 
Gross National Product, which are not shown 
on the charts, tell a similar story: from 1958 
to 1963 Canadian and U.S. prices rose at 
about the same rate; from 1963 to 1967 
Canadian prices rose faster than U.S. prices; 
and from 1967 to the ist quarter of 1969 U.S. 
prices, on balance, rose slightly faster than 
Canadian prices. Over the period 1958 to 1969 
(most recent figures used) the Canadian 
implicit price index of the G.N.P. rose by 
41 per cent more than that of the U.S.; the 
consumer price index rose by 5 per cent 
more; and the wholesale price index by 53 
per cent more. Over the same period Govern- 
ment of Canada bond yields (10 years to 
maturity and over, excluding perpetuals) rose 
by 81 per cent and similar U.S. bonds by 76 
per cent, a difference of 5 per cent; while 
Canadian municipal bond yields rose by 70 
per cent and similar U.S. bonds by 64 per 
cent, a difference of 6 per cent. While again 
freely admitting that these statistics are quite 
crude they do support the view that in the 
past decade we have had slightly more infla- 
tion than the U.S. has and that this has been 
accompanied by a slightly higher increase in 
interest rates. 
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Rapport entre les taux dintérét canadiens et 
américains 

J’ai mentionné qu’il est probable que les 
taux d’intérét élevés qu’on connait actuelle- 
ment s’expliquent essentiellement par linfla- 
tion et qu’une baisse marquée de ces taux ne 
s’amorcera pas avant un ralentissement de 
inflation. J’ai également avancé qu’un milieu 
propice a un ralentissement de Vinflation en 
serait un ot: le rythme des augmentations de 
salaires serait aussi en perte de vitesse. Il 
reste alors 4 savoir si le Canada peut créer 
un tel miileu indépendamment des Etats-Unis, 
c’est-a-dire si le Canada peut créer certaines 
conditions permettant de réduire les taux 
d’intérét d’une facon plus marquée qu’aux 
Etats-Unis. 

Quelques remarques préliminaires s’impo- 
sent. Les graphiques 8 et 9 comparent les 
tendances des prix aux consommateurs et des 
prix de gros canadiens et américains; le gra- 
phique 10 compare les salaires dans le secteur 
manufacturier des deux pays. On remarque 
que jusqu’a une certaine date en 1967, les 
prix au consommateur et les prix de gros 
canadiens augmentaient sans aucun doute 
plus rapidement que ceux des Etats-Unis, 
ainsi d’ailleurs que les salaires du secteur 
manufacturier. A partir de cette date, les prix 
canadiens au consommateur ont _augmenteé 
moins rapidement que ceux des Etats-Unis, 
bien que cette tendance se soit inversée 
depuis peu; les prix de gros canadiens ont 

augmenté 4 un rythme a peu prés égal a ceux 
des Etats-Unis; quant aux salaires du secteur 
manufacturier canadien, ils ont, a tout pren- 
dre, eu tendance a augmenter plus rapide- 
ment que ceux de nos voisins. Les mouve- 
ments de Vindice des prix implicite du 
Produit national brut, qui ne sont pas indi- 
qués dans les graphiques, rapportent des 
faits analogues: de 1958 A 1963, les prix 
canadiens et américains ont augmenté a un 
rythme A peu prés identique; de 1963 a 1967, 
les prix canadiens ont augmenté plus rapide- 
ment que les prix américains; de 1967 au 
premier trimestre de 1969, les prix américains 
ont, a tout prendre, augmentés légérement 
plus vite que les prix canadiens. Entre 1958 et 
1969 (selon les données les plus récentes), l’in- 
dice des prix absolu du P.N.B. canadien a 
augmenté de 43 p. 100 de plus que celui des 
Etats-Unis; l’indice des prix a la consomma- 
tion a augmenté de 5 p. 100 de plus; et l’indice 
des prix de gros 54 p. 100 de plus. Au cours de 
la méme période, le rendement des obligations 
du gouvernement canadien (a échéance de dix 
ans et plus et a l’exclusion des perpétuels) a 
augmenté de 81 p. 100 et celui des obligations 
américaines semblables de 76 p. 100, soit une 
différence de 5 p. 100; quant au rendement 
des obligations municipales canadiennes, il a 
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This interesting result might be taken to 
mean that if it was possible for Canada to 
inflate at a faster rate than the U.S. and 
achieve a slightly higher interest rate level, 
the reverse should also be true. But unfortu- 
nately there is one difficulty in this logic. The 
relatively higher rate of inflation in Canada 
came after we had devalued our dollar by 
about 11%, so it is quite conceivable that the 
latter made the former possible in the sense 
that it helped prevent excess Canadian infla- 
tion from creating a chronic balance of trade 
crisis (by discouraging imports and enlcourag- 
ing exports). 


Now if Canada were to try to lower interest 
rates by pursuing a much stronger anti-infla- 
tionary policy than that of the U.S. with 
consequent greater price decline than in the 
U.S., what would the consequence be? The 
answer is by no means certain but a few 
generalizations might be useful for purposes 
of discussion. As expectations of lower rates 
of inflation emerged in Canada, interest rates 
would decline which would reduce Canadian 
borrowing in the U.S. and thus tend to 
depress the Canadian dollar exchange rate; at 
the same time exports would become more 
competitive and imports less competitive, 
which would tend to put upward pressure on 
the exchange rate as would any tendency for 
a speculative inflow of capital for purposes of 
taking advantage of any expected future 
increases in bond power and any expected 
future upward revaluation of the Canadian 
dollar. My judgment would be that a signifi- 
cantly slower rate of inflation in Canada 
would eventually lead to upward pressure on 
the Canadian dollar, and with it to a need to 
accumulate U.S. dollar reserves in order to 
maintain the fixed rate, and finally to a need 
to revalue the Canadian dollar upward. 


This, however, does not mean that Canada 
should not strive to reduce inflation, for vari- 
ous reasons. First of all Canada probably does 
have some leeway to improve its price experi- 
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augmenté de 70 p. 100 contre 64 p. 100 pour 
la contrepartie américaine, soit une différence 
de 6 p. 100. En admettant encore une fois que 
ces données statistiques sont passablement 
sommaires, elles contribuent néanmoins a 
démontrer qu’au cours de la derniére décen- 
nie, nous avons subi une inflation légérement 
plus forte qu’aux Etats-Unis qui a été accom- 
pagnée d’une augmentation quelque peu plus 
forte des taux d’intérét. 


Cette intéressante constatation pourrait 


laisser croire que si le Canada était en mesure — 


de subir un rythme d’inflation légérement 
plus rapide qu’aux Etats-Unis et atteindre un 
niveau de taux d’intérét quelque peu plus 
élevé, le contraire pourrait également étre 
vrai. Cette logique présente cependant un 
ennui. Le rythme d’inflation relativement plus 
élevé du Canada est apparu aprés que nous 
avons dévalué notre dollar d’environ 11 p. 
100; c’est pourquoi il est bien concevable que 
cette dévaluation ait rendu cela possible du 
fait qu’elle a contribué a prévenir Vexcés d’in- 
flation de créer une balance chronique de 
crise commerciale (en décourageant l’importa- 
tion et en stimulant lexportation). 


En supposant maintenant que le Canada 
s’efforce de baisser les taux d’intérét en appli- 
quant une politique anti-inflationnaire beau- 
coup plus rigide que celle des Etats-Unis 
ayant pour conséquence une baisse des prix 
plus considérable que chez ces derniers, quel- 
les en seraient les conséquences? La réponse 
n’est nullement certaine, mais un certain 
nombre de généralisations pourraient étre uti- 
les aux fins de discussion. A l’apparition de 
certaines prévisions d’une inflation moins 
marquée au Canada, les taux d’intérét 
baisseraient, réduisant les emprunts canadiens 
aux Etats-Unis, et contribuant ainsi a abaisser 
le taux d’échange du dollar canadien; d’au- 
tre part, les exportations seraient mieux en 
mesure d’affronter la concurrence, au con- 
traire des importations, ce qui contribuerait a 
provoquer un mouvement de hausse sur le 
taux d’échange a l’exemple de toute tendance 
d’afflUx spéculatif de capitaux destinés a 
prendre avantage de toute augmentation envi- 
sagée dans la valeur des obligations et de 
toute réévaluation positive du dollar cana- 
dien. A mon sens, un rythme d’inflation con- 
sidérablement moins élevé au Canada entrai- 
nerait éventuellement un mouvement de 
hausse du dollar canadien, accompagné d’une 
obligation d’accumuler des réserves de devi- 
ses américaines afin de maintenir le taux 
fixe, et enfin d’une obligation de réévaluer 
positivement le dollar canadien. 

Néanmoins, et pour diverses. raisons, cela 
ne veut pas dire que le Canada ne doit pas 
s’efforcer de réduire l’inflation. En premier 
lieu, le Canada a probablement un certain 
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ence before difficult balance of payments 
problems emerge; and accumulation of 
exchange reserves provides a cushion as well; 
while future upward reevaluation of the 
Canadian dollar should not necessarily be 
regarded with horror. Second, the U.S. may 
well succeed in slowing its rate of inflation 
and if Canada were to lag seriously behind. 
such a development it could lead to balance 
of payments difficulties and further devalua- 
tion of the Canadian dollar. 


Summary and Conclusions 

1. The increase in interest rates in Canada 
has been a very general one. Therefore it is 
not too useful to concentrate on trying to 
explain the reasons for the movement of any 
particular interest rate. 

2. The increase in Canadian interest rates is 
very similar to the increase in the United 
States, and to those of western European 
countries excluding Germany—when both 
short-‘erm and long-term rates are examined. 

3. There is fairly convincing evidence that 
high interest rates in Canada are explained 
by the high rates of inflation in Canada; that 
the slightly greater increase in interest rates 
in Canada compared with the United States 
may be explained by the slightly greater rate 
of inflation in Canada; and that the general 
move toward higher international interest 
rates was caused by a general move toward a 
higher international rate of inflation. 


4. Because of the preceding point it would 
seem that the only way to obtain lower inter- 
est rates is to lower the rate of inflation 

which, in turn, would involve creating an 
environment in which all prices including 
wage rate iscreases were reduced. 


5. As a rough guide the following example 
may be noted. In July 1969 average hourly 
earnings in manufacturing were 8.2% over a 
year ago, consumer prices were 5.0% higher 
than a year ago, and long Government of 
Canada bonds yielded about 7.50%. In order 
to reduce this bond yield by two percentage 
points to 53% would probably require a “per- 
manent” decline in the rate of consumer 
price increases to about 25% per annum and 
a decline in increases in the above average 
hourly earnings to around 54-53% per annum. 
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champ d’action pour des améliorations dans le 
domaine des prix avant que ne surgissent des 
problémes complexes dans la balance des 
paiements; Vaccumulation des _ réserves 
déchange fournit également un élément 
amortisseur, tandis qu’une éventuelle rééva- 
luation positive du dollar canadien ne doit 
pas nécessairement étre envisagée avec hor- 
reur. En second lieu, il se pourrait fort bien 
que les Etats-Unis réussissent a freiner le 
rythme d’inflation; si, dans ce cas, le Canada 
accusait un retard considérable, cela pourrait 
entrainer des difficultés dans la balance des 
paiements et une nouvelle dévaluation du dol- 
lar canadien. 

Résumé et conclusions 


1. L’augmentation du taux d’intérét au 
Canada a été de nature trés générale. I] n’est 
done pas particuliérement nécessaire de s’ef- 
forcer a expliquer les raisons des fluctuations 
dun taux d’intérét donné. 


2. La croissance des taux d’intérét cana- 
diens est tres analogue a celle des taux 
dintérét des Etats-Unis et des pays de ’Eu- 
rope occidentale, a l’exception de 1’Allemagne, 
aprés étude des taux a court et a long terme. 


3. Il est prouvé de facon a peu prés certaine 
que les taux d’intérét élevés au Canada s’ex- 
pliquent par un rythme d’inflation élevé dans 
ce pays; que l’augmentation légérement plus 
élevée des taux d’intérét au Canada compa- 
rativement aux Etats-Unis peut s’expliquer 
par un rythme d’inflation légérement plus 
élevé au Canada; et que la tendance générale 
vers des taux d’intérét internationaux plus 
élevés a été engendrée par une tendance 
générale vers un rythme d’inflation interna- 
tionale plus élevé. 

4. Partant de la constatation précédente, il 
semble que le seul moyen de baisser les taux 
d’intérét consiste a ralentir le rythme de Vin- 
flation, ce qui, en retour, implique la création 
d’un milieu dans lequel toutes les augmenta- 
tions de prix, y compris les salaires, seront 
réduits. 


5. A titre général, les exemples suivants 
peuvent étre mentionnés: En juillet 1969, les 
salaires horaires moyens dans le_ secteur 
manufacturier étaient 8.2 p. 100 plus élevés 
qu’un an auparavant, les prix aux consomma- 
teurs étaient de 5 p. 100 plus élevés que 
Vannée précédente, et le rendement des obli- 
gations du Canada a long terme était d’envi- 
ron 7.5 p. 100. La réduction de deux pour cent 
du rendement de cette obligation pour qu’il 
atteigne 5 p. 100 impliquerait probablement 
un ralentissement «permanent» du rythme 
d’accroissement des prix au consommateur 
denviron 23 p. 10C par année, et un ralentis- 
sement des augmentations des salaires horai- 
res au-dessus de la moyenne les stabilisant a 
environ 51 a 53 p. 100 par année. 
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6. An attempt at present to lower interest 
rates by increasing the rate of monetary 
expansion might well lead to higher interest 
rates because it would generate expectation 
of an acceleration of inflation. 


7. A decisive and prolonged attempt to 
reduce interest rates in Canada by creating a 
greater deceleration of inflation here than in 
the United States would probably lead to 
upward pressure on the Canadian dollar and 
might require upward eventual revaluation of 
rt! 

8. A policy of reducing the rate of inflation 
and thereby the level of interest rates is 
nonetheless a desirable one for reasons 
already noted. 


Appendix 
Monetary Expansion 


I was asked to provide a brief and simple 
explanation of the process by which the Bank 
of Canada controls the supply of money and 
the volume of chartered bank credit. I will 
make no attempt to introduce complicating 
details. 


Assume: 


(a) that the banks must legally maintain 
a ratio of bank cash to Canada deposit 
liabilities of 64%; 


(b) that bank cash is defined as Bank of 
Canada notes held by the chartered 
banks and deposits of the chartered 
banks with the Bank of Canada; 


(c) that we are discussing the banking 
system as a whole and not a particular 
bank within that system; 


(d) that our definition of money supply 
includes Bank of Canada notes and 
Canadian coin held by the general public 
and Canadian chartered bank deposit 
liabilities. 


With the help of simplified Bank of Canada 
and chartered bank statements of assets and 
liabilities we can trace the way an increase in 
bank cash resulting from Bank of Canada 
actions will lead to an increase in deposit 
liabilities G.e. money supply) on the one hand 
and to an increase in bank assets (ie. bank 
credit) on the other hand. I will do this by 
dividing the process into three stages: Stage 
One, which shows the two statements of 
assets and liabilities before the Bank of 
Canada increases bank cash; Stage Two 
which shows the immediate effect of any 
increase in bank cash; and Stage Three, 
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6. Toute tentative de réduire les taux 
d’intérét actuels en augmentant le rythme 
d’expansion monétaire pourrait entrainer une 
augmentation des taux d’intérét, étant donné 
qu’une telle initiative créerait un climat d’at- 
tente d’une accélération de l’inflation. 


7. Une tentative sérieuse et prolongée de 
réduire les taux d’intérét canadiens en provo- 
quant un plus fort ralentissement de l’infla- 
tion qu’aux Etats-Unis entrainerait probable- 
ment une pression sur le dollar canadien et 


pourrait exiger sa réévaluation éventuelle a la. 


hausse. 


8. Une politique de réduction du rythme 
dinfiation et donc du niveau des taux 
d’intérét est néanmoins souhaitable pour un 
certain nombre de raisons susmentionnées. 


Appendice 
Expansion monétaire 


Il m’a été demandé de fournir une simple et 
bréve explication du moyen utilisé par la 
Banque du Canada pour controler l’afflux 
dargent et le volume de crédit des banques a 
charte. Je m’efforcerai d’éviter tout détail qui 
pourrait compliquer cette explication. 


Supposons: 
a) que les banques doivent officiellement 
maintenir un rapport de 634 p. 100 entre 
les numéraires en banque et le passif des 
dépdéts canadiens; 
b) que les numéraires en banque sont 
définis comme des billets de la Banque 


du Canada conservés par les banques a — 


charte et des dépdts de banques a charte 
a la Banque du Canada; 


c) que nous discutons du systeme ban- 
caire dans son ensemble et non pas d’une 
banque donnée dans le cadre de ce 
systeme; 

d) que notre définition de lafflux d’argent 
comprend les billets de la Banque du 
Canada et les piéces de monnaie cana- 
diennes que possédent le grand public et 
le passif des dépdts des banques a charte 
canadiennes. 


A Vaide de Vétat simplifié de l’actif et du 
passif de la Banque du Canada et des ban- 
gues a charte, nous pouvons établir comment 
une augmentation des numéraires en banque 
résultant de JVinitiative de la Banque du 
Canada peut entrainer une augmentation des 
passifs de dépéts (c’est-a-dire l’afflux d’argent) 
d’une part, et une augmentation de V’actif en 
banque (crédit bancaire) d’autre part. Je vais 
démontrer cela en procédant en trois étapes: 
la premiére étape présente les deux états 
d’actif et de passif avant que la Banque du 
Canada n’augmente les numéraires en ban- 
que; la deuxiéme étape démontre I’effet immé- 
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which shows the effect on money supply, and diat de toute augmentation des numéraires 
bank credit of such a change. en banque; la troisieme étape démontre les 
effets d’un tel changement sur lafflux d’ar- 
gent et sur le crédit bancaire. 
STAGE ONE 
BANK OF CANADA 
ASSETS LIABILITIES 
Government securities. .............0.005- 20.00 Deposits 
(a) Government of Canada............. 1.00 
(Dj sIAPVered DANG s..c yap sick he ance ees 4.00 
Notes 
(a WW ELOLG DY: PUDIIC. .scsvc nes enact ME es 12.75 
Niel EPOlC. Oat UGE eat Be cn dune 2.25 
Setatal! Asseteo sis i.5oeAn. Abesed. Al 20.00 Poralhishilisiesn ni. oanzIannt.ol, adel) 20.00 
! — EEE 
CHARTERED BANKS 
| ASSETS LIABILITIES 
| ‘Bank cash Deposits 
Didiedtesde:s 6G, coeck +. PM 8 BPAd 6225 a.) “GOVernInen tortie: Ao cee feels oe 6.00 
Deposits with Bank of Canada.. 4.00 te) Pablighi, 10. 9R58. BIN. A. BBA 94.00 
Government securities. ...........0. 0000s 13.75 
ee Me A gine gainer T Ceiane tee ee 80.00 
mtn UAssetal, 580 .20Ua 8. FBeee.4 Ge, 100.00 Total Canadian Deposit Liabilities....... 100.00 
G20 
Cash ratio = —— = 61% 
10 
Cash 
~ Canadian Deposit Liabilities 
PREMIERE ETAPE 
BANQUE DU CANADA 
AcTIF PaAssir 
Waleure deltas. 22>, ZTSHOR 12. BB. 20.00 Dépéots 
a) Gouvernement du Canada............ 1.00 
b) Banaues a.cRarte. . <.. nociewsslor > <aptie 4.00 
Billets 
a) Aux mains du public. .i....0.00. 050.4. 12.75 
b) Aux mains des banqueS..............- 2.25 
0 EERE S Rg ee RET TE it ET: ARP 20.00 Pashif. Cota ee Hie cite hee sAi pines io oad hata 20.00 
BANQUES A CHARTE 
AcTIF PAssIF 
Numéraires en banque— Dépéts 
1 TI a aR Ee ee ya 6.25 GO VEDI Scot, te ig O88 ns soca ua at 6.00 
dépéts A la Banque du Canada.. 4.00 i) eng Lys | eaten da ine UE oir iret eat arian 94.00 
Vetvardmeliictes OSS29. O09 wo. L288 43.75 
POUGhaecanie sa ee menor. eeroidrreSh.35 80.00 
ON S02 8 ie Re 8S a eae 2 ee 100.00 
Total du passif en dép6t canadien.......... 100.00 
6.25 
Rapport de numéraire = —— = 6/4 p. 100 
100 


Numéraires 


Passif en dépét canadien 
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(1) Stage One 

In Stage One it can be seen that the chart- 
ered banks have bank cash of $6.25 and 
Canadian deposit liabilities of $100.00, so that 
they are in equilibrium in that they are right 
on their legal cash ratio of 64%. The bank 
cash items also naturally appear on the 
liabilities side of the Bank of Canada’s state- 
ment. The chartered banks have invested 
their $100 as follows: cash $6.25; government 
securities $13.75; loan $80.00 


(2) Stage Two 

In Stage Two assume that the Bank of 
Canada wishes to increase money supply i.e. 
chartered bank Canadian deposit liabilities, 
and increase bank credit i.e. chartered bank 
assets. It can begin this process by buying, 
say $2.00 worth of government securities in 
the open market from an investment dealer. 
This will be shown on our statements as a 
$2.00 increase. in the Bank of. Canada’s hold- 
ings of government securities; a $2.00 
increase in public deposits at the banks as a 
result of the investment dealer depositing his 
Bank of Canada cheque with a chartered 
bank; then a $2.00 increase in chartered bank 
deposits with the Bank of Canada as a result 
of the chartered bank clearing the cheque 
back to the Bank of Canada and having its 
account with the Bank credited. And the lat- 
ter will also appear on the chartered bank’s 
books as a $2.00 increase in bank cash. 


While the chartered banks’ assets and 
liabilities are equal at $102.00 their cash ratio 
is now at. 8.09 per cent, which is well above 
the legally required ratio of 64 per cent. 


(3) Stage Three 

In Stage Three the banks can put this 
excess cash to work by expanding their 
assets. Each time that they buy securities or 
increase their Toans, their Canadian deposit 
liabilities rise by the same amount. 

Let us assume that the banks chose to 
expand their assets entirely in the form of 
bank loans. They can continue to expand 
bank loans until their bank cash ratio is back 
to 64 per cent. We can see that this point 
is reached when loans and Canadian deposit 
liabilities have increased by $30.00. 
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1) Premiére étape 

A ce point, on peut voir que les banques a 
charte possédent $6.25 en numéraires et un 
passif de dépdt canadien de 100 dollars; la 
situation est done bien équilibrée puisqu’elles 
respectent le rapport officiel de numeéraires, 
soit 64 p. 100. Les postes des numéraires en 
banque apparaissent évidemment sur le cdété 
du passif de état de la Bangue du Canada. 
Les banques a charte ont investi les 100 dol- 
lars de la facon suivante: $6.25 en numérai- 


es; $13.75 en valeurs d’Etat; 80 dollars en 


préts. 


2) Deuxiéme étape 
Dans cette deuxiéme étape, supposons que 


la Banque du Canada désire augmenter laf- 


flux d’argent, c’est-a-dire le passif en dépdt 
dans les banques a charte canadiennes, et 
augmenter le crédit bancaire, c’est-a-dire l]’ac- 
tif des banques a charte. Elle peut amorcer ce 
procédé en achetant par exemple pour deux 
doilars de valeurs de l’Etat sur le marché 
public par l’entremise d’un courtier. Cette 


opération sera portée dans notre état de 


compte comme une augmentation de 2 dollars 


des valeurs de l’Etat détenues par la Banque 


du Canada; comme une augmentation de 2 
dollars des dépdts publics dans les banques, 
par suite du dépdt par le courtier de son 
cheque de la Banque du Canada a une banque 
a charte; enfin comme une augmentation de 2 
doilars dans les dépdts de la banque a charte 
avec la Banque du Canada, par suite de la 
compensation du cheque par la banque a 
charte a la Banque du Canada et du crédit 
accordé a son compte avec la Banque. Cette 
derniére opération apparaitra également dans 
les livres de la banque a charte comme une 
augmentation de 2 dollars des numéraires en 
banque. 

Tandis que le passif et l’actif de la banque 
a charte sont maintenant équilibrés a 102 dol- 
lars, le rapport des numéraires atteint alors 
8.09 p. 100, ce qui est un pourcentage bien 
supérieur au rapport officiellement exigé, soit. 
1 p. 100. 


3) Troisiéme étape 

Dans cette troisi¢me étape, les banques peu- 
vent expioiter cet excédent de numeraires en. 
augmentant leur actif. Chaque fois qu’elles 
achetent des valeurs ou augmentent leurs 
préts, leur passif en dépot canadien Ahearn 
d’un montant. identique. : 


Supposons que les banques 
d’augmenter leur actif uniquement par préts 
bancaires. Elles peuvent accorder des préts. 
bancaires jusqu’a ce que leur rapport de nu- 
méraire soit redescendu a 64 p. 100. Nous 
pouvons voir que ce niveau est atteint lorsque. 
les préts et le passif en dépdt canadien ont. 
augmenté de 30 dollars. 


choisissent. 
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STAGE TWO 


ssume: 
(1) that the Bank of Canada increases bank cash by 2, by buying that amount of Government Securities. 23 J 


BANK OF CANADA 


ASSETS LIABILITIES 
Government Securities Deposits 
20.00+2.00 = 22.00 @ Pp Goverinient Pine. 5). FF. 1.00 
(b) Chartered Banks—4.00+2.00=..... 6.00 
Notes 

(a) CHS dey qpub lout. . 4 Gee 12.75 

(b) Held by Chartered banks........... 2.25 

22.00 22.00 


CHARTERED BANKS 


ASSETS LIABILITIES 
| BC PUS IER Oe es one ees Sa. ag Fe eh 8.25 Deposits 
Remotes CDI. WG G8 2525 ME ONO VERITON tents ore sc see tuca bea 6.00 
Bank of Canada (b) Public—94.00+2.00 =.............. 96.00 
Deposits—4. 00+2.00 
Government Securities...............0006- 13,45 
SS re oe na iS ia. i usa Scab ae Cb wake Spee 80.00 
MOL NGSCURS. of oc ae pe Ba ete a 0 0 0 OOD 102.00 Total Canadian Deposit Liabilities........ 102.00 
Sale 
Cash ratio = —— = 8.09 


DEUXIEME ETAPE 


Sup posons; 
# (1) quela Banque du Canada augmente de 2 les numéraires en banque en achetant cette somme en valeurs de 
’Etat. 
BANQUE DU CANADA 
ActTIF Passir 
Valeurs de l’Etat—20.00 + 2.00........... = 22.00 Dépéts 
a) Gouvemement.(: 28s. 0.2 fon ee 2% 1.00 
b) Banques a charte........ 4.00 + 2.00 = 6.00 
Billets 
GyenUx Mans UU PUDLIC L.¥6..4.. «m cele ern way 12.75 
b) Aux mains des banques a charte...... 2.25 
22.00 22.00 
BANQUES A CHARTE 
ACTIF Passir 
Numéraires.ensbanque. ious). 2.45. 8. 8.25 Dépédts 
Lt a es ees 5 ee aes ee 2.25 a), Gouvemementiiaii. 2242) howdal 6.00 
b) Public—94.00 + 2.00=.............. 96.00 
Banque du Canada 
Dépdts—4.00 + 2.00 
OSCE Ph GL a RE ae 13.75 
1 org Fes, eel gat entre 80.00 
Abbibaotalrze Nerod.ceik. (Eb Mes wae 102.00 Total du passif en dépét canadien.......... 102.00 
Rapport de numéraire = —— = 8.09 
STAGE THREE TROISIEME ETAPE 
The banks collectively have a cash ratio of Collectivement, les banques ont un rapport 


8.09 per cent, well above the required 6; de numéraire de 8.09 p. 100 bien supérieur a 
per cent, They can therefore put more funds celui de 64 p 100 exigé. Elles peuvent donc 
to work by expanding their assets. Each time utiliser des fonds plus considérables en aug- 
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they buy securities or increase their loans, 
their deposit liabilities will increase by an 
equivalent amount. 
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mentant leur actif. Chaque fois qu’elles aché- 
tent des valeurs ou augmentent leurs préts, 
leur passif en dépdot augmente d’un montant 
équivalent. 


CHARTERED BANKS 


ASSETS LIABILITIES 

Bate cashes 132 Mia. Sat), eee, ars 8.25 Deposits 

PNCIRE Mannie ssc | tae a nerd ie Sen 2 2.20 ), GGOVETNTICNE boi. myuhs Manatee ee 6.00 

HDEPORILEN: 39 he She eee freee we 6.00 (b) Public—96.00+30.00................ 126.00 
Government Securities..............0 cee 1ooro 
Dagens SU; 00-30. 00. so ee ea ae eee 110.00 
a ig 5 2 ag Wolo 1 RRO CE Se ee Sepa an Pg 132.00 Total Canadian Deposit Liabilities........ 132.00 

8.25 
Cash ratio = = 61% 
132.00 
BANQUES A CHARTE 
ACTIF Passir 

Noimiéraines’ eh bande... cc. e cae cee oe ee 8.25 Dépéts 

Bitlets t)..O. . WL AEESE Hk 2.25 Wes SClouVveriemMents..ic swe dlasasdooneiee an 6.00 

WEPOta rae ie. AD nl ARTE 6.00 b) Public—96.00 + 30.00............... 126.00 
Maleurs del’ Htatncsncsse:' .. .gacn78 Ves 13£75 
Prets—80.00. = 30200 og cccn cos ks ake abieee 2 110.00 
Wetiltotal. 25.0..0 VAR SRG, oe 132.00 Total du passif en dép6t canadien.......... 132.00 

8.25 
Rapport de numéraire = ——— = 6; p. 100 
132.00 


By expanding loans by 30.00 and therefore 
deposit liabilities by 30.00 the denominator of 
the cash ratio has increased up to the point 
where the cash ratio. has.once more declined 
to the minimum required 63 per cent. 


(4) The foregoing tells us: 


(a) that some action must be taken by the 
Bank of Canada to increase chartered bank 
cash and therefore money supply; with the 
exception that changes in notes held by the 
general public will affect bank cash as well— 
a phenomenon which would be. important 
because of seasonal factors if the Bank of 
Canada did not take offsetting action; 


(b) that for every $1 increase in bank cash, 
deposit liabilities (ie. money supply) can 
increase by $16.00, that is by 16 times (assum- 
ing no increase in Bank of Canada notes held 
by the general public). 


(c) that an increase in cash can be disposed 
of by the banks through 


1. merely permitting their cash ratio to 
rise. 

2. increasing their deposit liabilities 
through buying securities or making 
loans. 


En augmentant les préts de 30 dollars, donc 
le passif en dépot de 30 dollars, le dénomina- 
teur du rapport de numéraire a augmenté au 
point oti le rapport de numéraire est descendu 
une fois de plus au minimum exigé, soit 63 p. 
100. 


4) Les données antérieures nous démontrent: 


a) que la Banque du Canada doit prendre 
une certaine initiative en vue d’augmenter les 
numéraires de la banque a charte, done l’af- 


flux d’argent; a l’exception que les mouve- 


ments de billets possédés par le public influe- 
ront également sur les numéraires en banque, 
phénoméne qui serait important en raison des 
facteurs saisonniers si la Banque du Canada 
ne prenait pas de mesures de compensation; 


b) que pour chaque dollar d’augmentation 
des numéraires en banque, le passif en dépdt 
(c’est-a-dire l’afflux d’argent) peut augmenter 
de 16 dollars, soit de 16 fois (en supposant 
qu’il n’y ait aucune augmentation des billets 
de la Banque du Canada aux mains du 
public). 

c) qu’une augmentation des numéraires 
peut étre résolue par les banques en: 


1. Permettant simplement une augmen- 
tation du rapport de numeéraire. 
2. Augmentant le passif en dépdt par 
l’achat de valeurs ou par les préts. 
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3. accommodating an __ increasing 
demand for notes for the public, if such a 
demand exists. 


(d) that in fact Bank of Canada has virtual 
control over the supply of money, limited in 
the short-run only by the tendency on the 
part of the banks at times to let their cash 
ratio remain at a level higher than the law 
requires. 

(e) that controlling the supply of money 
does not necessarily mean controlling the 
volume of bank loans for if the banks have 
excess liquidity in the form of government 
securities they can sell such securities and 
increase loans with the proceeds; 


(f) that Bank of Canada cash control does 
not apply to the chartered banks’ business in 
foreign assets and liabilities since it is related 
to Canadian deposit liabilities. 


(5) The Statutory Cash Ratio 


In practice the banks are required to main- 
tain 4% cash against their Canadian dollar 
savings deposits and 12% cash against their 
Canadian dollar demand deposits, instead of 
an over-all ratio of 64%. However the 
relative size of their savings and demand 
deposits is now such that their average 
required over-all ratio works out to about 
61%. 

In practice also the chartered banks must 
compute their cash ratio in a more complicat- 
ed way than is suggested by our example. 
First of all they must meet the required ratios 
twice a month over an average of the first 
fifteen days and then over the period remain- 
ing in the month. For purposes of computing 
the statutory ratio of say the first fifteen 
days, the banks would use the average figure 
for deposit liabilities and notes held, for the 
four consecutive Wednesdays ending with the 
second last Wednesday of the preceding 
month; and the daily average figure of their 
deposits with the Bank of Canada for the first 
fifteen days of the month in question. For 
computing the average for the remainder of 
the month they would use the same deposit 
liability figure and the same Bank of Canada 
notes figure, but would have to use the daily 
average figure of their deposits with the Bank 
of Canada for the period from the 16th of the 
month to the end of the month. 
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3. Répondant 4 une demande de billets 
accrue de la part du public, si une telle 
demande existe. 


d) que de fait, la Banque du Canada 
contréle virtuellement J’afflux  d’argent, 
contréle qui n’est limité 4 court terme que par 
la tendance des banques de maintenir parfois 
leur rapport de numéraire 4 un niveau plus 
élevé que ne l’exige la loi. 

e) que le contréle de l’afflux d’argent ne 
veut pas nécessairement impliquer le contréle 
du volume des préts bancaires, car si les ban- 
ques possédent un surplus de liquidités sous 
forme de valeurs de ]’Etat, elles peuvent les 
vendre et accroitre les préts avec les sommes 
recueillies; 

f) que le contréle des numéraires par la 
Banque du Canada ne s’applique pas aux 
actifs et passifs étrangers des banques a 
charte étant donné qu’il concerne les passifs 
de dépdét canadiens. 


5) Le rapport de numéraire statutaire 


En pratique, les banques doivent maintenir 
4 p. 100 en numéraires en regard des dépots 
d’épargne en dollars canadiens et 12 p. 100 en 
numéraires en regard des dépéts a demande 
en dollars canadiens, au lieu d’un rapport 
global de 63 p. 100. Toutefois, l’importance 
relative de leurs dépéts d’épargne et sur 
demande est telle que la moyenne du rapport 
global exigé atteint 4 peu prés 63 p. 100. 

En pratique, les banques a charte doivent 
également calculer leur rapport en numéraire 
d’une facon beaucoup plus complexe que nous 
ne l’avons fait. Elles doivent tout d’abord se 
conformer deux fois par mois aux rapports 
exigés sur une moyenne des quinze premiers 
jours, puis sur la période restante dans le 
mois. Aux fins de calcul du rapport statutaire 
des quinze premiers jours, par exemple, les 
banques utilisent les chiffres moyens des pas- 
sifs en dépét et des billets en caisse, durant 
les quatre mercredis consécutifs se terminant 
avant dernier mercredi du mois précédant; 
elles utilisent également le montant quotidien 
moyen de leurs dépéts 4 la Banque du Canada 
pour les premiers quinze jours du mois en 
question. Pour calculer la moyenne du reste 
du mois, elles utilisent les mémes chiffres 
concernant les passifs en dépdt et les billets 
de la Banque du Canada, mais doivent utiliser 
le montant quotidien moyen de leurs dépéts a 
la Banque du Canada pour la période allant 
du 16° jour du mois a la fin du méme mois. 
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(Voir Procés-verbaux) 


STANDING COMMITTEE ON COMITE PERMANENT DES 


FINANCE, TRADE FINANCES, DU COMMERCE 
AND ET DES 
ECONOMIC AFFAIRS QUESTIONS ECONOMIQUES 
Chairman M. Gaston Clermont Président 
Vice-Chairman Mr. Allistair Gillespie Vice-président 
and Messrs. _ et Messieurs 
Blair, i SD Gauthier, Leblanc (Laurier), 
Burton, : Gray, Noel, 
Comtois, Harkness, O’Connell, 
Danforth, Lambert (Edmonton Roberts, 
Danson, WCSEyO ee Saltsman, 
Downey, Latulippe, Trudel— (20). 
Flemming, 


Le greffier du comité, 
Dorothy F. Ballantine 
Clerk of the Committee. 


MINUTES OF PROCEEDINGS 


WEDNESDAY, October 1, 1969 
; (84) 


[Text] 

The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 9.35 
a.m. this day, the Chairman, Mr. Cler- 
mont, presiding. 


Members present: Messrs. Burton, Cler- 
mont, Danforth, Danson, Downey, Flem- 
ming, Gillespie, Harkness, Lambert 
(Edmonton West), Latulippe, Leblanc 
(Laurier), Noel, O’Connell, Roberts, Salts- 
man, Trudel—(16). 


Also present: Mr. Whelan, MP. 


Witness: Mr. E. P. Neufeld, Director of 
Graduate Studies, School of Political 
Economy, University of Toronto. 


The Committee resumed consideration 
of the present level of interest rates and 
questioning of the witness was resumed. 


The questioning having been concluded, 
the Chairman thanked Dr. Neufeld, who 
then withdrew. 


The Chairman introduced Dr. Vily Leroy 
who has been engaged as an expert ad- 
visor to the Committee. 


At 12.10 p.m., the Committee adjourned 
until 2.00 p.m. this day. 


AFTERNOON SITTING 
(85) 


The Committee resumed at 2.07 p.m., the 
Chairman, Mr. Clermont, presiding. 


Members present: Messrs. Burton, Cler- 
mont, Danforth, Danson, Downey, Flem- 
ming, Gillespie, Harkness, Lambert 
(Edmonton West), Latulippe, Leblanc 
(Laurier), O’Connell, Roberts, Saltsman 
—(14). 


PROCES-VERBAUX 


Le MERCREDI 1° octobre 1969 
(84) 


[ Traduction | 


Le Comité permanent des Finances, du 
commerce et des questions économiques 
se réeunit ce matin a 9h.35 sous la pré- 
sidence de M. Clermont, président. 


Députés présents: MM. Burton, Cler- 
mont, Danforth, Danson, Downey, Flem- 
ming, Gillespie, Harkness, Lambert 
(Edmonton-Ouest), Latulippe, Leblanc 
(Laurier), Noél, O’Connell, Roberts, Salts- 
man, Trudel—(16). 


Aussi présent: M. Whelan. 


Témoin: M. Neufeld, directeur des études 
supérieures, département d’économie poli- 
tique, Université de Toronto. 


Le Comité reprend Vétude du niveau 
actuel des taux d’intérét et le témoin est 
a nouveau questionné. 


Aprés la période des questions, le pré- 
sident remercie M. Neufeld, qui se retire. 


Le président présente M. Vily Leroy, 
qui a été engagé comme expert-conseil par 
le Comité. 

A 12h.10, le Comité suspend ses travaux 
jusqu’a 2 heures. 


SEANCE DE L’APRES-MIDI 


(85) 
Le Comité reprend ses travaux a 2h.07, 
sous la présidence de M. Clermont 
président. 


Députés présents: MM. Burton, Cler- 
mont, Danforth, Danson, Downey, Flem- 
ming, Gillespie, Harkness, Lambert 
(Edmonton-Ouest), Latulippe, Leblanc 
(Laurier), O’Connell, Roberts, Saltsman— 
(14). 
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Witnesses: Representing the Canadian 
Bankers’ Association: Messrs. A. H. Croc- 
kett, President; Raymond Primeau, Mem- 
ber, Executive Council; R. M. MacIntosh, 
Deputy Chief General Manager, The Bank 
of Nova Scotia. 


The Chairman introduced the witnesses 
and, at his invitation, Mr. Crockett made 
a brief statement and answered questions. 
Messrs. Primeau and MacIntosh also an- 
swered questions. (See Appendix DDDD 
for brief of the Canadian Bankers’ Asso- 
ciation). 


The questioning continuing, the Com- 
mittee adjourned at 5.29 p.m. until 9.30 
a.m., Thursday, October 2, 1969. 


Témoins: De 1 Association canadienne | 
des banquiers: MM. A. H. Crockett, pré- | 


sident; Raymond Primeau, membre du 


conseil exécutif; R. M. MacIntosh, adjoint | 


au directeur genéral en chef, Banque de 
Nouvelle-Ecosse. 


Le président présente les témoins et in- 
vite M. Crockett a faire une bréve déclara- 
tion et répondre aux questions. 


MM. | 


Primeau et MacIntosh répondent aussi aux 


questions. (Le mémoire de lAssociation 
canadienne des banquiers se trouve a 
Vappendice DDDD). 


La période des questions se poursuivant, 
le Comité ajourne ses travaux a 5h.29 
jusqu’a 9h.30 du matin, le jeudi 2 octobre 
1969. 


Le greffier du Comité, 
Dorothy F. Ballantine 
Clerk of the Committee 
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[Texte] 
TEMOIGNAGES 


(Enregistrement électronique) 
Mercredi le ler octobre 1969 


Le président: Bonjour messieurs, ce matin, 
nous allons poursuivre nos débats sur le 
niveau actuel du taux d’intérét avec, comme 
témoin, le professeur Neufeld et je céde la 
parole a M. Gillespie. 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I want to go 
back to a basic point in Dr. Neufeld’s argu- 
ment—the argument that interest rates in 
Canada are a response to inflation in Canada. 
In re-reading his paper—it is a first-rate 
paper—and in considering his presentation 
yesterday, I am not yet persuaded that there 
might not be another factor and that the fig- 
ures he uses to support his case could also be 
used to support another case. 


It seems to me that we really have not 
disposed of the argument that Canadian rates 
are, in fact, a response to U.S. interest rates 
for balance of payments reasons. To put it in 
another way, it seems to me that both charts 
5 and 7 would support such a view. For 
instance, Dr. Neufeld has made the point that 
Canadian prices have increased by about 5 
per cent more than U.S. consumer prices over 
12 years and, similarly, that interest rates in 
Canada as measured by the yields on long- 
term bonds have risen 5 per cent more in 
Canada than their U.S. counterparts. You 
have stated that this statistical correlation is 
not inconsistent with the casual relationship. I 
wonder if you would accept that this differ- 
ence of 5 per cent over 12 years—less than 
one-half of one per cent a year—may not, in 
fact, be significant. This relationship seems to 
me too coincidentally accurate over a series 
where the fluctuation depends to some extent 
on the selection of the period, the choice of 
dates at the beginning of the period and the 
end of the period. 


I would refer you to chart 7 in that connec- 
tion because chart 7 very clearly points out 
that there are significant fluctuations in the 
curve and that if other dates had been chos- 
en, it seems to me at any rate, one might 
have got a different percentage figure over 
the time period. One way, perhaps, of show- 
ing this is that the bottom curve itself is not a 
flat line. So I put it to you, Dr. Neufeld, that 


[Interprétation ] 
EVIDENCE 


(Recorded by Electronic Apparatus) 
Wednesday October 1, 1969. ~ 


The Chairman: Good morning, gentlemen. 
We shall continue with our discussion on the 
present level of interest rates. We have as a 
witness Professor Neufeld, and I will ask Mr. 
Gillespie ‘to take the floor. 


M. Gillespie: Monsieur le président, je vou-: 
drais revenir au point fondamental de la, 
thése du Dr. Neufeld—a leffet que les taux: 
d’intérét au Canada diminuent linflation au 
Canada. En relisant son document, qui d’ail-: 
leurs est de tout premier ordre, et en repen-. 
sant a sa présentation d’hier, je ne suis pas, 
encore persuadé du fait qu’il y aurait peut-. 
étre un autre facteur et que les chiffres qu’il, 
utilise dans son document pour appuyer son: 
argumentation peuvent étre églament utilisés, 
pour appuyer une autre thése. 


Il me semble que nous n’avons pas vyrai-. 
ment répondu a cet argument qui veut que les 
taux d’intérét canadiens dépendent des taux 
américains, dans le cas de la balance des, 
paiements. Autrement dit, il semble que les 
tableaux 5 et 7 appuieraient ce point de vue. 
Par exemple, monsieur Neufeld a dit que les 
prix canadiens avaient augmenté d’environ 5, 
p. 100 de plus que les prix des consommateurs 
américains au cours des douze derniéres 
années. Ainsi les taux d’intérét au Canada, 
d’aprés les rendements sur obligations a long 
terme, ont augmenté de 5 p. 100 de plus au 
Canada qu’aux Etats-Unis. Vous avez déclaré 
aussi que cette corrélation statistique n’était. 
pas incompatible avec le rapport de cause. Je 
me demande si vous acceptez que cette dif- 
férence de 5 p. 100 sur 12 ans, c’est-a-dire un 
peu moins de la moitié de 1 p. 100 par année, 
puisse avoir un effet considérable. Il me 
semble que ce rapport soit par coincidence 
trop exact pour une série owt la fluctuation dé- 
pend dans une certaine mesure sur la sélec- 
tion de la période, le choix des dates au début 
d’une période et a la fin d’une période. 


Je vous renvoie au tableau 7 a ce sujet 
parce que le graphique 7 indique trés bien 
quwil y a des fluctuations importantes de la 
courbe et si on avait choisi d’autres dates, il 
me semble en tout cas qu’on aurait peut-étre 
obtenu un autre pourcentage au cours de 
cette période de temps. Une facon peut-étre 
d’indiquer cela, c’est que la courbe du bas 
n’est pas une ligne droite. Donec, je vous dis, 
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[Text] 


it would not be inconsistent, it seems to me, 
to argue that interest rates in Canada are a 
response to U.S. interest rates, particularly if 
we look at chart 7. However, perhaps I ought 
to put the question first in these terms. Would 
you not agree that these figures are, or can 
be, subject to a different interpretation? 


Dr. E. P. Neufeld (Director of Graduate 
Studies, Department of Political Economy, 
University of Toronto): I certainly do not 
think that economics is an exact science to 
the degree that one can be completely certain 
of the line of causation and the complexity of 
the line of causation. 


My approach usually in these things, know- 
ing that there is great uncertainty and great 
imperfections in the data available as well as 
some weakness even in underlying theories, is 
to accumulate as much evidence as I can from 
various points of view and see where the 
balance of all the evidence leads me. What I 
did in this case simply was to look at it from 
the point of view of the real rate of interest 
and to see what that meant. Then I said to 
myself, if this was an appropriate explanation 
of why we have high interest rates then 
possibly it also might be true that if interest 
rates in Canada have risen more than in the 
United States, then it also should be true that 
prices should have risen more than in the 
United States. 


After engaging in that line of reasoning I 
looked at the statistics, and for what they are 
worth, that is how they came out. For one 
minute I would not argue that that bit of 
evidence alone convincingly makes my point. 
In fact, I think if you will re-read my memo- 
randum you will find that in several places I 
refer to these crude statistics and the statis- 
tics relating to interest rate movements in 
Canada and the United States and relative 
price movements in Canada and the United 
States are just as crude as any in the 
memorandum. Therefore, I think you are per- 
fectly justified in looking at that particular 
bit of statistical evidence with caution—I do 
so myself and I have said so. 


However, I am saying that if you look at all 
the evidence from different points of view 
and add into that the evidence from Western 
Europe, where, as I have suggested, again 
with the use of very crude statistics, you had 
a 2 percentage point increase in long-term 
central government bond yields over a period 
when you had a 2 percentage increase in the 
annual rate of inflation. Again I say these are 


Finance, Trade and Economic Affairs 


October 1, 1969 


[Interpretation ] 


monsieur Neufeld, qu’on pourrait soutenir, en 
toute logique, que les taux d’intérét au 
Canada réagissent en somme aux. taux 
d’intérét américains, surtout si l’on consulte le 
graphique 7. Cependant je devrais peut-étre 
poser d’abord la question en ces termes. 
Est-ce que vous ne reconnaissez pas que ces 
chiffres peuvent étre interprétés d’une autre 
facon. 


M. E. P. Neufeld (Directeur des études supé- 
rieures, Département d’Economie politique, 
Université de Toronto):.Je ne crois certaine- 
ment pas que l’économie est une science si 
exacte qu’on puisse étre absolument certain 
des causes et de la complexité de l’ensemble 
des causes, 


Ordinairement, ma méthode d’approche, 
face a ces problémes, sachant qu’il y a beau- 
coup d’incertitudes et d’imperfections quand 
aux données disponibles et qu’il y a certaines 
lacunes quant aux théories sous-jacentes, c’est 
de rassembler autant de preuves que je le 
puis, de tous les points de vue et de voir ou 
toutes ces preuves me conduisent. Dans le cas 
présent je n’ai simplement qu’étudier la ques- 
tion du point de vue du taux d’intérét réel et 
de voir ce que cela voulait dire. Puis je me 
suis dis que si c’est une explication valable 
des hauts taux d’intérét au Canada, alors, il 
peut aussi étre vrai que si les taux d’intérét 
au Canada par exemple ont monté plus 
qu’aux Etats-Unis, on peut également déduire 
que les prix ont augmenté plus qu’aux 
Etats-Unis. 


Alors, apres s’étre engagé dans cette ligne 
de raisonnement, j’ai consulté les statistiques 
et pour ce qu’elles valent, voila le résultat que 
jen ai obtenu. Evidemment, je ne soutien- 
drai pas un seul instant que cette preuve 
seulement pourrait me permettre d’appuyer 
ma these. De fait, si vous relisez mon 
mémoire, vous allez constater qu’il y a plu- 
sieurs endroits ou je parle de statistiques bru- 
tes tout simplement et ces statistiques qui se 
rattachent aux taux d’intérét au Canada et 
aux Etats-Unis ainsi qu’aux prix au Canada 
et aux Etats-Unis sont des statistiques aussi 
brutes que les autres qui figurent au 
mémoire. Je pense done que vous étes tout a 
fait justifié d’étudier ces statistiques en parti- 
culier avec prudence—j’ai moi-méme pris 
cette attitude et je lai dit. 

Mais ce que je dis, c’est que si vous étudiez 
toutes les preuves a divers points de vue, 
ainsi qu’avec les données que nous avons 
d’Europe de l’Ouest qui sont des statistiques 
brutes également, vous avez une augmenta- 
tion de 2 p. 100 du rendement des obligations 
du gouvernement a longue échéance durant 
une certaine période et vous avez une aug- 
mentation de 2 p. 100 du taux annuel d’infla- 
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[Texte] 

| crude statistics—do not take them on faith, be 
sceptical about it, but on the basis of the 
' evidence now available to us—the evidence 
| with respect to what has happened in Canada 


alone, the evidence relating to a comparison 


_of Canadian and U.S. experience and the evi- 


dence relating to the developments in 


_ Europe—all these bits of evidence seem, for 
| better or for worse, to support the general 


conclusion to which I have come. 


Mr. Gillespie: Recognizing the correlations 
involved here, it seems to me that we are in a 
particular position here vis-a-vis the United 
States perhaps in a different way than Ger- 
many is to any other country on its borders. I 
wonder if there might not be an equally close 
correlation between, let us say, the rise in 
U.S. consumer prices and the rise in our long- 
term bond yields. 


Dr. Neufeld: Yes, we have seen that the 
only exception to that possibility would be 
the fact that our prices rose more and it 
seems that our interest rates on balance rose 
more. 


Mr. Gillespie: You said they rose 5 per cent 
more over 12 years? 


Dr. Neufeld: That is right—but what evi- 
dence there is argues in my direction, not 
your direction. Yet I do not press the point 
very hard. It is obviously the case that our 
prices are very much influenced by US. 
prices, at least, it seems that way and statisti- 
cal studies seem to suggest that that is the 
ease. Our two economies in every which way 
are closely intertwined and it might well 
be—we discussed this a great deal yester- 
day—that it might be difficult for us to follow 
an independent line in these things. There- 
fore, because our consumer prices are related 
closely to the U.S. consumer prices, we will 
have interest rates the same as the United 
States, not necessarily because our interest 
rates are closely related, but our consumer 
prices are closely related. I admit to the possi- 
bility of all that. 


However, I made several points yesterday. 
One was that our first task is to do as well as 
the United States, which we have not done, 
and the second point is that there is this 
evidence in the form of the experience, for 
example, of Germany which suggests that we 
might be able to do better. In other words, 
that we should not accept on faith that it is 
necessarily the case that our consumer price 
index is completely dependent on the USS. 
consumer price index. 
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[Interprétation] 


tion. Encore une fois, ce sont tout simplement 
des statistiques brutes—soyez sceptiques a ce 
sujet, ne les prenez pas pour acquises—Mais 
daprés les preuves dont nous disposons en ce 
qui concerne uniquement le Canada, les preu- 
ves qui se rapportent aussi 4 une comparaison 
entre la situation canadienne et américaine et 
enfin, avec l’Europe de l]’Ouest—toutes ces 
preuves semblent appuyer pour le meilleur 
ou pour le pire les conclusions générales que 
j’ai présentées. 


M. Gillespie: Reconnaissant les corrélations 
en cause ici, il me semble donc que nous 
sommes dans une situation particuliére vis-a- 
vis des Etats-Unis, peut-étre pas comme 1’Al- 
lemagne ne Jest vis-a-vis tout autre pays 
frontalier. Je me demande si l’on ne pourrait 
pas également établir un parallele étroit, 
disons, entre la hausse des prix a la consom- 
mation aux Etats-Unis et la hausse des rende- 
ments de nos obligations 4 longue échéance. 


M. Neufeld: Oui, en effet, la seule exception 
a cette possibilité, c’est que nos prix auraient 
augmenté davantage et il semble que nos 
taux d’intérét aient augmenté davantage. 


M. Gillespie: Vous avez dit qu’il y avait eu 
une augmentation de 5 p. 100 sur douze ans? 


M. Neufeld: C’est juste—mais d’apreés les 
preuves, mon point de vue est juste, non le 
votre. Néanmoins, je n’insiste pas tellement 
1A-dessus. I] est évident que tous nos prix sont 
influencés par les prix américains et nos éco- 
nomies, du moins il me semble, et les études 
statistiques semblent suggérer qu’il en est 
ainsi. Nos deux économies dans tous les 
domaines sont étroitement liées et il se peut, 
nous en avons discuté amplement hier, qu'il 
nous soit difficile d’adopter une position indeé- 
pendante dans ce domaine. Donc, parce que 
nos prix 4 la consommation sont étroitement 
liés A ceux des Américains, nos taux d’intérét 
seront les mémes que ceux des Etats-Unis, 
pas neécessairement parce que nos taux 
dintérét leur sont étroitement liés, mais parce 
que nos prix a la consommation le sont, j/ad- 
mets que tout cela soit possible. 


Toutefois, je vous ai dit hier par exemple, 
que la premiere chose a faire, est de faire 
aussi bien que les Etats-Unis, ce que nous 
n’avons pas fait encore et deuxi¢mement, c’est 
que nous en avons la preuve par Vexpérience, 
par exemple, de l’Allemagne, ce qui indique 
que nous pourrions faire mieux. En d’autres 
mots, que nous ne devrions pas prendre pour 
acquis que notre indice des prix a la consom- 
mation soit completement dépendant de Vin- 
dice des prix a la consommation aux Etats- 
Unis. 
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Mr. Gillespie: I recognize the point and I 
think you have made it well. What I was 
trying to do was to question the line of causa- 
tion between Canadian interest rates and 
Canadian inflation. I would agree with you 
that there is much that Canadians could do to 
lower their rate of interest and the degree of 
inflation, perhaps not significantly below the 
United States, but that still does not mean 
that the reason why we have high interest 
rates may not be a reflection of the United 
States’ interest rate policies and the need to 
respond to them. 

On your chart 5—if one follows this 
along—it seems to me that one could argue 
that whenever there has been a Canadian 
change in the prime rate, with one or two 
exceptions, the change has been largely a 
response to a prime rate move south of the 
border. Taking 1965, for instance, the Canadi- 
an rate was raised at or about the same time 
as the U.S. rate—half the amount—and there 
was a series of jumps by U.S. prime rates 
during this period. Canadian rates held steady 
even though United States’ rates bumped up 
to them—they held steady—but when the 
United States’ rates started to go down again 
Canadian rates went down, but after the 
United States’ rates went down. 


Dr. Neufeld: Actually if I was going to 
marshal arguments to support your line of 
thought, chart 5 is the last chart I would have 
picked because that is the one that happens 
very strongly to support my point of view 
because we, at the moment, have a relation- 
ship between the Canadian prime loan rate 
and the U.S. prime loan rate which is very 
unusual, indeed. We have the two rates the 
same. When in past history has that been the 
case for any prolonged period of time? I do 
not argue it but, taking up the point that you 
are making, I might argue that this is an 
indication that Canadian interest rates are 
independent of United States interest rates. 

I might say also, in terms of your interpre- 
tation, that if you look at the year 1966 there 
was a long period when you had recurring 
bump-ups in the U.S. prime loan rate with no 
move in the Canadian prime loan rate, and 
that extended over the whole of 1966 except 
for an initial move at the start of the year. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Just as an 
interjection though, you must remember that 
there was a 6 per cent ceiling under the Bank 
Act. 


Dr. Neufeld: Yes. 
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M. Gillespie: J’admets votre point de vue et 
je crois que vous lavez établi clairement. Ce 
que j’essayais de faire était de mettre en 
cause les rapports entre les taux d’intérét 
canadiens et linflation au Canada. Je suis 
d’accord avec vous que les Canadiens pour- 
raient faire beaucoup pour diminuer nos taux 
d’intérét et le niveau d’inflation, peut-étre pas 
beaucoup moins que ceux des Etats-Unis, 
mais cela ne veut toujours pas dire que les 
taux d’intérét élevés ne refiétent pas la politi- 
que américaine dans ce domaine et le besoin 
d’y faire face. 

D’aprés le graphique 5, si on est logique, je 
pense que l’on peut soutenir que lorsqu’il y a 
eu un changement 4 une ou deux exceptions 
prés, c’était des modifications qui faisaient 
suite exactement a des changements du taux 
préférentiel aux Etats-Unis. Prenons, par 
exemple, en 1965, le taux préférentiel cana- 
dien a été élevé a peu prés en méme temps 
que celui des Etats-Unis—la moitié du mon- 
tant—et il y a eu une série d’augmentation 
des taux primaires américains durant cette 
période. Les taux canadiens se sont maintenus 
mémes si les taux américains ont fait un 
bond pour les rejoindre—ils se sont mainte- 
nus—mais quand les taux américains se sont 
mis a descendre a nouveau, les taux canadiens 
sont descendus, mais seulement aprés que les 
taux des Etats-Unis soient descendus. 


M. Neufeld: De fait, si je décidais d’accu- 
muler des arguments pour appuyer votre 
ligne de pensée, le tableau 5 est le dernier 
tableau que j’aurais di choisir car c’est celui 
qui semble appuyer mon point de vue car, a 
Vheure actuelle, nous avons un rapport entre 
les taux préférentiels de préts canadiens et 
ceux des Etats-Unis qui est en effet peu 
commun. 

Les deux taux sont les mémes. Quand, dans 
le passé, cela a-t-il été le cas pour une 
période assez longue? En reprenant votre 
argument, je pourrais dire que les taux 
d’intérét canadiens sont indépendants des 
taux américains. 

Je ferais aussi quant 4 votre interprétation, 
que si on étudie l’année 1966, il y a une 
longue période ot. vous aviez une hausse du 
taux préférentiel américain des. préts sans 
qu’il y ait de mouvement semblable au 
Canada a ce moment-la et cela s’est prolongé 
durant toute Vannée 1966, sauf pour un mou- 
vement initial au début de l’année. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Il faut 
remarquer qu'il y avait un plafond de 6 p. 
100, imposé par la Loi sur les banques. 


M. Neufeld: Oui. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): That just 
puts a flat ceiling on prime rates. Also, prime 
rates can be a completely artificial concept if 
you have other mechanisms for arriving at a 
true rate, such as there is in the United States 
right now, with a much wider practice of 
minimum balances. " 


Dr. Neufeld: It is perfectly true that the 
reason for the difference is that institutional 
practices between the two countries in this 
and other areas differ. In this case it was 
legislation relating to interest rates. But even 
if you go beyond that, which is not shown on 
this chart, back when the prime loan rate in 
Canada was well below the ceiling and there- 
fore not influenced by the ceiling you will 
find the same pattern—that is, the Canadian 
prime loan rate usually above the U.S. rate 
and the prime loan rate in the U.S. from time 
to time moving when the Canadian did not 
move. 


Let me point this out. I would not have 
chosen this kind of interest rate to argue 
along your line of thought because I think it 


is a special case. There are numerous institu- 


tional factors that influence the Canadian 
interest rate in this area and that cause it in 
fact to veer quite substantially away from 
U.S. interest rates. In other words I myself 
would not say that the very fact this hap- 
pened supports my argument because I really 
think all it says is that there are strong insti- 
tutional factors in Canada which cause rates 
in the two countries to diverge. 


If I was going to argue along your lines I 
would have picked rather the interest rates 
on bonds, on the provincials and corporate 
AA’s and Government of Canada long-term 
bonds. For example, you can see on chart 4 
that the spread between the countries has not 
varied all that much over long periods of 
time. Just looking at that chart by itself and 
forgetting everything else that we have been 
discussing, it looks as if the interest rate lev- 
els in the two countries are closely related. 


e 0955 


Mr. Gillespie: I have one short question, 
Mr. Chairman. Various comparisons were 
made yesterday about rates of unemployment 
in Canada and the United States. I am not 
just sure about the figures that were used and 
perhaps Dr. Neufeld could put them on the 
record before I speak to them. 
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M. Lambert (Edmonton-Ouest): Cela contri- 
buait a établir un plafond fixe sur les taux 
préférentiels. De plus, les taux préférentiels 
peuvent étre un concept artificiel, parce qu’il 
y a peut-étre d’autres mécanismes qui per- 
mettraient d’obtenir un taux juste comme 
cela se fait aux Etats-Unis maintenant en uti- 
lisant devantage les balances minimales. 


M. Neufeld: En effet, c’est que les usages 
institutionnels entre les deux pays sont dif- 
férents dans ce domaine et autres. Mais méme 
si vous allez au-dela de cette réalité, ce qui 
n’est pas démontré dans le présent tableau, si 
vous allez a lV’époque ou les taux préféren- 
tiels de préts au Canada étaient bien au-des- 
sous du plafond, et donc pas influencés par ce 
plafond, vous constaterez que la méme ten- 
dance se retrouve, c’est-a-dire, que le taux 
canadien était ordinairement au-dela du taux 
américain et le taux préférentiel des préts 
aux Etats-Unis de temps en temps se dépla- 
cait alors que le taux canadien demeurait 
stable. 

Qu’il me soit permis de vous dire ici que je 
n’aurais pas choisi ce taux d’intérét pour sou- 
tenir votre thése, monsieur, parce que c’est un 
cas spécial. Il y a nombre de facteurs institu-_ 
tionnels qui influencent les taux d’intérét 
canadiens dans ce secteur et ces facteurs pro- 
voquent des changements de direction assez 
considérables par rapport aux taux d’intérét 
américains. En d’autres mots, je ne dirais pas 
moi-méme que le fait que cela se soit produit 
appuie ma thése, car je crois vraiment que 
cela veut dire, de fait, qu’il y a des facteurs 
institutionnels importants au Canada, qui font 
que les taux dans ces deux pays s’opposent 
les uns aux autres. 


Si j’avais voulu m’en tenir a votre ligne de 
pensée, j’aurais plutédt choisi les taux d’intérét 
sur les obligations des organismes provin- 
ciaux et des sociétés de tout repos ainsi que 
les obligations d’épargne a long terme du gou- 
vernement canadien. Par exemple, au graphi- 
que 4, vous pouvez voir que l’écart qui existe 
entre les deux pays n’a pas tellement varié au 
cours de longues périodes de temps. En ne 
consultant que ce graphique et en oubliant 
tout ce que nous avons discuté au préalable, il 
semble que les niveaux des taux d’intérét des 
deux pays soient étroitement reliés. 


M. Gillespie: Une courte question, monsieur 
le président. Diverses comparaisons ont été 
faites hier au sujet du taux de chémage au 
Canada et aux Etats-Unis. Je ne suis pas trés 
certain des chiffres qui ont été versés au 
compte rendu et peut-étre que M. Neufeld 
pourrait nous en faire part avant que je vous 
adresse la parole. 
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Dr. Neufeld: Were you asking what are the 
unemployment levels today? 


Mr. Gillespie: Yes. Were they not of the 
order of 5 per cent? 


Dr. Neufeld: Yes. 


The Chairman: You mean 5 per cent at the 
present. 


Mr. Gillespie: Right. 


Dr. Neufeld: In July the unemployment 
rate in Canada was 4.7 per cent and in the 
United States it was 3.6 per cent. I believe 
there are August Canadian figures and possi- 
bly by this time also August U.S. figures. I do 
not have the U.S. figures right here. I think 
they have appeared in the last few days. 


Mr. Gillespie: Comparisons were made 
between these two rates of unemployment to 
indicate that Canada has not done as well as 
the United States and I wondered, when con- 
sidering this problem, if we should not con- 
sider as well the number of people employed 
in the military forces in the two countries? 
For instance, in Canada approximately 1 per 
cent of the employable population is 
employed in the military and in the United 
States it is 3 per cent, a difference of 2 per 
cent, which is greater than the difference in 
the unemployment rates between the two 
countries. 


Dr. Neufeld: The only thing wrong with 
that argument is that the divergence between 
Canadian and U.S. unemployment began to 
occur in 1967 and there was not from 1967 to 
the present that acceleration in the U.S. 
armed forces, which could explain the fact 
that their employment was higher because of 
that. Their buildup in military personnel is an 
old story, it had occurred even at a time 
when the unemployment levels in the two 
countries were about the same, therefore I do 
not think that you can really say that the 
Americans have kept unemployment down 
because they have sopped up the unemployed 
as these people began to be unemployed. 


Mr. Gillespie: Your concern then was more 
on the trend of unemployment rates between 
the two countries rather than the size. 


Dr. Neufeld: Yes, that is right. As I say, 
this trend really began in 1967. Prior to that 
and going back over a number of years, 
unemployment rates in the two countries 
were very much the same. 
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M. Neufeld: Demandez-vous quels sont les 
niveaux de choOmage a l’heure actuelle? 


M. Gillespie: Oui. Il s’agit de l’ordre de 5 p. 
100 environ, n’est-ce pas? 


M. Neufeld: Oui. 


Le président: Vous voulez dire 5 p. 100 en 
ce moment? 


M. Gillespie: En effet. 


M. Neufeld: En juillet, le taux de chodmage 
au Canada était de 4.7 p. 100 et aux Etats- 
Unis il était de 3.6 p. 100. Il y a, je crois, les 
chiffres canadiens pour le mois d’aott, mais 
possiblement maintenant je crois que nous 
pourrions avoir les chiffres américains pour 
ce mois-la. Je pense que cela a été publié ces 
deux ou trois derniers jours. 


M. Gillespie: En tout cas, les comparaisons 
ont été faites entre ces deux taux de chomage 
qui indiquent que le Canada n’a pas fait aussi 
bien que les Etats-Unis, et je me demande, en 
considérant ce probléme, nous ne devrions pas 
tenir compte des militaires des deux pays? 
Par exemple, au Canada, environ 1 p. 100 de 
la population active fait partie des Forces 
armées et aux Etats-Unis il y en a 3 p. 100, 
donc, une différence de 2 p. 100 qui est plus 
grande que la différence du taux de chémage 
entre les deux pays. 


M. Neufeld: Le seul point faible de cette 
thése est le fait que les divergences entre le 
chémage canadien et le chomage américain 
ont commencé 4a se faire sentir en 1967 et il 
n’y a pas eu de 1967 jusqu’a ce moment une 
accélération de l’augmentation de Vemploi 
dans les Forces armées aux Etats-Unis, qui 
pourrait expliquer le fait que leur niveau 
demploi était plus élevé a cause de cela. 
L’augmentation de leur personnel militaire 
est une vieille histoire, qui s’était déja pro- 
duite a une époque ou les niveaux de 
chémage des deux pays étaient a peu pres les 
mémes. Donc, je ne crois pas que vous puis- 
siez dire que les Américains ont conservé leur 
chémage a un niveau peu élevé parce qu’ils 
ont absorbé les chémeurs au fur et a4 mesure 
que les gens perdaient leur emploi. 


M. Gillespie: De fait vous vous intéressez 
surtout aux tendances du chémage entre les 
deux pays plutdt qu’a son importance. 


M. Neufeld: Oui, c’est juste. En fait, je dis 
que cette tendance a réellement commencé de 
se faire sentir en 1967. Avant cette date-la, et 
au cours de plusieurs années précédentes, les 
taux de chémage étaient a peu pres les mémes 
dans les deux pays. 
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The Chairman: I am sorry, Mr. Gillespie. 


Le président: Monsieur LeBlanc, hier 
avant-midi, vous aviez manifesté lintention 
de poser des questions ou faire des commen- 
taires sur le sujet a l'étude. Désirez-vous 
encore le faire? Je sais que vous n’en avez 
pas eu l’occasion au premier tour. Monsieur 
Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Je vous remercie, 
monsieur le président. 


The Chairman: Mr. Leblanc followed by 
Mr. Burton. 


M. Leblanc (Laurier): Evidemment, a 
Vheure actuelle nous formulons des objections 
susceptibles d’entrainer certaines répétitions 
qu’il est difficile d’éviter jusqu’a un certain 
point. Un membre peut poser une question 
d’une facon et obtenir des réponses en consé- 
quence et un autre concoit le méme 
probleme sous un angle différent et pose ses 
questions dans ce sens. Je crois que nous 
n’avons pas examiné les effets de l’inflation et 
du taux élevé des intéréts sur le marché 
immobilier. M. Neufeld nous’ expliquait 
qu’une minorité seulement de la population 
du Canada est affectée par l’inflation, mais, a 
mon avis, je crois que ce secteur de l’écono- 
mie canadienne, le secteur immobilier, en est 
excessivement affecté. Ainsi, si on lit les jour- 
naux attentivement on peut voir dans les 
pages toujours plus nombreuses des petites 
annonces, qu’il y a de plus en plus de pro- 
priétés a vendre et de moins en moins d’ache- 
teurs, et je crois également que le taux 
d’intérét a V’heure actuelle a une influence sur 
la construction, en particulier, celle des mai- 
sons d’habitation. 

J’aimerais avoir les commentaires de notre 
témoin sur les effets découlant des taux plutdét 
élevés des intéréts dans ce domaine. 
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Dr. Neufeld: May I address my answer, first 
of all, to the impact of high interest rates on 
housing. I find one of the most interesting 
aspects of this present period of inflation and 
high interest rates is that housing has not 
suffered the way it usually did in the past. It 
was usually the case that when you had high 
interest rates you had low housing. 

In 1968-69 we have moved to historically 
high interest rates—the highest interest rates 
that I can find for at least 100 years. Yet, if 
you look at the level of house construction, it 
is very high. 


I have some charts which show house cons- 
truction as a proportion of our total GNP and 
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Le président: Je m’excuse, monsieur 
Gillespie. 
The Chairman: Mr. Leblanc, yesterday 


morning, you intended to ask questions or 
make comments on this subject. Do you still 
intend to do so? I know that you did not have 
the chance to do so during the first turn. Mr. 
Leblanc. 


M. Leblanc 
Chairman. 


(Laurier); Thank you, Mr. 


Le président: M. Leblanc sera suivi de M. 
Burton. 


Mr. Leblanc (Laurier): Of course, at the 
present time we are voicing objections which 
are likely to give rise to certain repetitions 
which are difficult to avoid at a certain point. 
A member can ask a question one way and 
obtain an answer accordingly, and another 
member may see the same problem in a dif- 
ferent light and ask questions in terms of 
that. 

I believe that we have not examined the 
effects of inflation and the high interest rates 
on the real estate market. Mr. Neufeld 
explained to us that it is only a minority of 
the population in Canada which is affected by 
inflation, however, according to me, this sec- 
tor of our economy, the real estate sector, 
is very seriously affected by it. Thus, if we 
examine the newspapers closely, we can see 
in the ever increasing number of pages with 
classified ads, that these are more and more 
properties to sell and less and less buyers. I 
think also that the present interest rates have 
an influence on construction, especially hous- 
ing construction. 


I would like to have the comments of our 
witness on the effects arising from the fairly 
high interest rates in that field. 


M. Neufeld: Puis-je répondre d’abord au 
sujet des taux d’intérét élevés sur le loge- 
ment. Je dirais que l’une des choses les plus 
intéressantes dans le cas d’une période infla- 
tionniste et de hauts intéréts, est que le loge- 
ment a moins souffert que dans le passé. 
C’était ordinairement le cas que lorsque les 
taux dintérét étaient élevés, il y avait une 
faiblesse dans le secteur du logement. Or, 
depuis 1968-1969, les taux d’intérét ont 
grimpé atteignant un sommet sans précédent 
depuis plus de 100 ans. Pourtant, si ’on con- 
sidére le niveau de la construction domici- 
liaire, celui-ci est trés élevé. 

J’ai ici certains graphiques qui démontrent 
le niveau de construction domiciliaire en 
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suggest that in the last year or so, house 
construction has increased quite a lot more 
than the GNP, and also that house construc- 
tion as a proportion of GNP has reverted 
much more closely to its traditional level than 
it had been in the period prior to that in 1966 
when housing suffered very badly. Also, I 
believe the August seasonally adjusted hou- 
sing starts figures were published a few days 
ago and suggested that there was again a 
very encouraging increase in housing starts as 
compared with July. I had better not quote 
the figure because I am not sure of my 
memory here, but the housing starts figure 
certainly increased again to what were relati- 
vely high levels. So I do not think there is too 
much evidence that housing is now being hurt 
by high interest rates. 


When I ask myself why this is the case, 
when in past periods of high interest rates 
housing was hurt, I think the reason might 
well be that housing suffers at a time when 
construction activity is accelerating in the 
business sector and that it may well be that 
we have over-estimated the impact of interest 
rates on housing and under-estimated the 
impact simply on where _ construction 
resources are going. 


I suspect that the reason we now have rea- 
sonably good housing activity is that we have 
relatively low construction activity in the 
business sector. 


Le président: Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Monsieur le prési- 
dent, a Vheure actuelle, nous lisons souvent 
dans les journaux des articles signés par cer- 
tains économistes qui prétendent que si le 
gouvernement continue a resserrer le crédit et 
a exercer des politiques fiscales comme il le 
fait présentement, il pourrait y avoir une 
récession dans un avenir rapproché, du fait 
que ces deux facteurs de resserrement du 
crédit monétaire et des mesures fiscales peu- 
vent entrainer avec eux une diminution dans 
la croissance économique du Canada, donc, un 
chomage plus accentué et comme _ consé- 
quence, é€videmment, soit une récession ou 
une crise quelconque. Est-ce que vous croyez, 
monsieur Neufeld, que la création du 
ministere de ?Expansion régionale, qui a pour 
but principal de stimuler lemploi, pourrait 
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fonction du produit national brut et il est dit 
que depuis un an ou a peu prés, la construc- 
tion domiciliaire a augmenté beaucoup plus 
que le produit national brut et, en outre, que 
la construction domiciliaire en fonction du 
produit national brut a pris une tendance 
beaucoup plus reliée au niveau traditionnel 


qu’au cours de la période antérieure a 1966. 


alors que la construction domiciliaire était 
dans le marasme. Je dirais aussi que les chif- 
fres désaisonnalisés des mises en chantier 
depuis aout qui ont été publiées il y a quel- 
ques. jours laissent entendre qu’il y a encore 
une fois un signe trés encourageant d’aug- 
mentation dans la mise en chantier au regard 
de juillet. Je ne dois pas citer les chiffres 


parce que je ne suis pas trop stir de m’en- 


souvenir correctement, mais les mises en 
chantier ont accusé encore une fois une aug- 
mentation assez élevée. Donc, je ne crois pas 
qu’il y a trop de preuves que la construction 
domiciliaire ait été défavorisée par les taux 
dintérét élevés. 


Quand je me demande pourquoi c’est le cas, 


pourquoi est-ce qu’autrefois la construction 
domiciliaire a été affectée par les hauts taux 
d’intérét, je crois que les raisons en sont trés 


probablement que la construction domiciliaire | 


souffre au moment ou l’activité en matiere de 
construction s’accélére dans le secteur des 
affaires et que cela se peut fort bien que nous 
avons surestimé les influences. des 
d’intérét sur la construction domiciliaire et 
sousestimé ces conséquences dans le cas d’ou 
vont les ressources en matiére de 
construction. 


Je soupconne que la raison pour laquelle 
nous avons en ce moment une bonne activité 
en matiére de logement c’est qu’il y a une 
activité relativement faible de la construction 
domiciliaire dans le secteur des affaires. 


The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblane (Laurier): Mr. Chairman, at 
the present time we often read articles in the 
newspapers in which certain economists pre- 
tend that 
tighten credit and to exercise fiscal policies as 
it does at the present time, there might be a 
recession in the near future because these two 
factors, tight credit and fiscal measures, may 
bring about a slowing down of the economic 
growth of Canada and, therefore, increased 
unemployment and consequently either a 
recession or some kind of a crisis. 


Do you believe, Mr. Neufeld, that the crea- 


tion of the Department of Regional Expan- 


sion, whose principal aim is to stimulate 
employment, could not—if the economists are 


right according to the premises I have just; 


taux. 


if the government continues to. 
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pas, si les économistes ont raison sur les 
prémisses que je viens d’avancer, servir de 
pare-choc contre les possibilités du 
sous-emploi? 

e 1005 


Le président: Monsieur Leblanc, M. Neu- 
feld peut répondre s’il le veut, mais je crois 
que nous nous éloignons un peu du sujet du 
présent niveau d’intérét, mais si M. Neufeld 
veut répondre. 


Dr. Neufeld: Yes, it does go off a bit from 
the central thrust of our discussion, but there 
is a very important point here because some 
of the arguments against the use of monetary 
and fiscal policy for combating inflation rest 
on views relating to their effect on regional 
problems. The view is sometimes that you 
should not use tight money and_ fiscal 
restraint to fight inflation when in fact you 
have serious problems of regional unemploy- 
ment and slow growth by region. My answer 
to that is that it would certainly be the case 
that we would be able to use our monetary 
and fiscal policies with greater ease if we 
were more certain that we were pursuing 
effective regional development policies. 


I would make two points. First, I think we 
cannot argue that we must ease up on mone- 
tary and fiscal policies because there are cer- 
tain regions in the country where there is 
slow growth, because I think the regions of 
slow growth as well as the regions of high 
growth have nothing to gain from an econo- 
my of accelerating inflation. Both regions will 
be hurt if there is national acceleration of 
inflation. That is the first point. 

The second point I would make is that in 
my view cyclical stabilization policy should 
not be geared to regional development. I 
think one should set the nation on a course of 
regional development and not deviate from 
that course for purposes of short-run stabili- 
zation. In other words, I do not think we 
should accelerate it in periods of recession 
nor decelerate it in periods of inflation. I 
think the matter of regional policy should be 
kept quite separate from the policy of achiev- 
ing certain general, national economic objec- 
tives with respect to unemployment and 
growth and inflation. 


Mr. Leblanc 
Chairman. 


(Laurier): Thank you, Mr. 


The Chairman: Mr. Burton. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, yesterday 
Professor Neufeld dealt with the various 
types of inflation and categorized different 
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stated—be used as a shield against the possi- 
bilities of underemployment? 


The Chairman: Mr. Leblanc, Mr. Neufeld 
may answer if he wants to, but I think we are 
getting away somewhat from the_ subject 
which deals with present interest rates. Mr. 
Neufeld may wish to answer. 


M. Neufeld: Oui, cela s’éloigne un peu de la 
question principale, mais je crois qu’il y a un 
point trés important ici, car certains des argu- 
ments contre l’’emploi de politiques fiscales et 
monétaires pour combattre l’inflation reposent 
sur leurs effets sur les problémes régionaux. 
On a quelque fois soutenu qu’on ne devrait 
pas recourir a la restreinte fiscale pour com- 
battre Vinflation lorsqu’en fait, le probléme se 
situe au niveau régional, au point de vue du 
chémage et de la croissance par région. Je 
répondrai a ceci que ce serait certainement le 
cas que nous pourrions nous servir de politi- 
ques monétaires et fiscales avec plus de faci- 
lité si nous étions plus sir que nous poursui- 
vions une politique d’expansion régionale 
efficace. 


Mais, je voudrais dire deux choses. Premié- 
rement, je crois que nous ne pouvons pas 
soutenir que nous pouvons ralentir nos politi- 
ques fiscales, parce qu’il y a certaines régions 
au pays qui sont lentes de croissance. Mais, je 
crois que ces régions ainsi que celles a forte 
croissance n’ont rien a gagner d’une écono- 
mie ou l’inflation s’accélére. Ces deux régions 
seront affectées s’il y a une accélération natio- 
nale de l’inflation. Voila mon premier point. 


Deuxiémement, a mon avis, les politiques 
de stabilisation cyclique ne devraient pas 
reposer sur l’expansion régionale. Je crois 
qu’il faudrait pousser la nation vers un mou- 
vement de développement régional et ne pas 
dévier de cette voie en vue de la stabilisation 
a court terme. Autrement dit, je ne crois pas 
qu’il faut Vaccélérer en temps de récession ni 
la ralentir en période d’inflation. Je crois que 
la question de politiques régionales doit étre 
complétement distincte d’une politique vou- 
lant établir certains objectifs d’ensemble 
nationaux économiques a l’égard du chomage, 
de la croissance et de J’inflation. 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur le 
président. 


Le président: Monsieur Burton. 


M. Burton: Monsieur le président, hier, le 
professeur Neufeld a parlé de différents genres 
d’inflation et les a aussi catalogués dans diffé- 
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subgroups as well. He noted, as I understood 
him, that the factors of cost-push inflation 
have been somewhat greater in Canada than 
in the United States and, as I understood him, 
he considered this may explain some differ- 
ences between the performances of our econo- 
my. He noted one of the subgroups which he 
categorized as import price-push inflation. 
This, of course, I recongize would deal in part 
or would cover in part the effects of the 
devaluation of 1962. I wonder if he would also 
consider that the operations of American- 
owned subsidiary firms in Canada could con- 
tribute to this picture as well, in terms of 
pricing policies for supplies, services and 
materials, in carrying on their operations. 


Dr. Neufeld: I do not really know whether 
they do or not. I do not at the moment see 
any reason why they should. I am just speak- 
ing hypothetically because the internal pric- 
ing policies of those corporations are not an 
area with which I am well acquainted. But do 
you envisage a situation or a possibility—a 
hypothetical situation, let us put it that 
way—where U.S. parent companies charge 
their subsidiaries in Canada a higher price 
than they charge in the United States, leading 
to higher inflation in Canada? Is that the sort 
of thing you have in mind? wy 
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Mr. Burton: Or higher prices than they 
would charge to other customers with whom 
they are dealing at arm’s length rather than a 
less-than-arm’s length transaction. 


Dr. Neufeld: Both in Canada and in other 
countries. 


Mr. Burton: Yes. 


Dr. Neufeld: I think it is a very hypotheti- 
cal situation. It is one of those cases, I sup- 
pose, where one would wish to have empirical 
evidence. I just do not know. 


Mr. Burton: Would you consider this as a 
subject that does require and deserve further 
study in terms of analyzing the state of our 
economy? 


Dr. Neufeld: I suppose an economist always 
says that we should study something more. 
Within the context of current priorities, that 
would not be the first one I would think of as 
worthy of examination and investigation. It 
probably would be more important with 
respect to the point that Mr. Saltsman raised 
yesterday, that is, the question of the nature 
of the structure of industry and the competi- 
tion within industry. I think that an examina- 
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rentes classes. Il a souligné, si j’ai bien com- 
pris, que les facteurs de l’inflation des cotts 
étaient plus élevés au Canada qu’aux Etats- 
Unis et, si j’ai bien compris, cela peut expli- 
quer certaines divergences d’ordre économique 
entre nos deux pays. I] a noté que des sous- 
groupes qu’il a catalogués comme étant une 
inflation des prix a l’importation. Cela, natu- 
rellement, serait dU, du moins en partie aux 
effets de la dévaluation de 1962. Je me de- 
mande si nous devrions envisager aussi que 
les opérations des filiales américaines au Ca- 
nada puissent contribuer a cette situation a 
Végard de la politique de prix, des approvi- 
sionnements, des services et des matériaux 
nécessaires a la poursuite de leurs opérations. 


M. Neufeld: Je ne sais pas vraiment ce 
qu’ils font. Je ne vois pas, en ce moment, 
pourquoi ce serait le cas. Je ne parle qu’en 
termes hypothétiques car les politiques inter- 
nes des prix de ces sociétés n’est pas un 
domaine que je connais trés bien. Mais, est-ce 
que vous envisagez une situation ou une pos- 
sibilité—hypothétique, disons—ou une société 
mére demanderait a ses filiales canadiennes 
d’établir de plus hauts prix qu’aux Etats-Unis, 
ce qui contribuerait a Vinflation au Canada? 
Est-ce que c’est cela que vous avez a l’esprit? 


M. Burton: Oui, ou des prix plus élevés 
qu’elle demanderait a d’autres clients avec 
lesquels ils auraient des transactions isolées? ~ 


M. Neufeld: Tant au Canada qu’ailleurs. 


M. Burton: Oui. 


M. Neufeld: Je crois que c’est une situation 
trés hypothétique et je suppose qu’il y a des 
cas ou on pourrait en faire la preuve, mais je 
ne sais pas au juste. 


M. Burton: Croyez-vous que cette question 
meérite d’étre étudiée plus a fond, au point de 
vue de l’état de notre économie? 


M. Neufeld: Oui, bien stir, un économiste 
dit toujours qu’il faut étudier davantage. Je 
crois que dans le contexte des priorités 
actuelles, ce n’est pas la premiére chose digne 
d’étre étudiée a fond. 

Je crois que le probleme est plus important 
sous l’aspect que M. Saltsman a soulevé hier, 
c’est-a-dire la question de la structure indus- 
trielle et de la concurrence au sein de l’indus- 
trie. Si l’on examine ce domaine on verrait 
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tion of that area would naturally lead to an 
examination of the internal pricing policies of 
corporations. 


Mr. Burton: Yesterday, Professor Neufeld, 
you were quite critical of the Economic Coun- 
cil of Canada, some of its recent remarks on 
inflation in Canada and government policies 
for dealing with inflation. I am not completely 
clear myself at this point whether you were 
being critical that the analysis is inadequate 
for the conclusions that were drawn or 
whether you disagree with the conclusions 
themselves. Just briefly, I would like to lay 
out the picture as I see it and then invite you 
to make your comments. 

As I understand the Economic Council the- 
sis, they suggest first of all that Canada, as 
opposed to the United States situation, is suf- 
fering not from demand-pull inflation but 
rather from cost-push inflation. In fact, they 
state in Canada it is difficult to maintain that 
current inflation is a reflection of excessive 
demand pressures for the Canadian economy 
has been operating with at least a moderate 
over-all margin of slack since 1967. Then they 
go on to note that on the other hand in the 
United States the situation is very much one 
of excessive demand. 


Second, they note the high level of unem- 
ployment in Canada at the present time, 
which you made reference to yesterday, that 
this does involve unused resources in Canada. 


Third, they note that most, or a significant 
portion, of our inflation is coming from the 
United States. In fact, they state that until 
some easing of price and cost increases takes 
place in the U.S., Canadian policies to deal 
with domestic price and cost problems will be 
handicapped. 


Then fourth they suggest that present 
indicators in the United States show a tend- 
ency for a downturn in economic activity in 
the United States. I have a number of clip- 
pings here as well that support this stand. 


The Chairman: Mr. Burton, you will keep 
in mind that we are not studying the sixth 
report of the Economic Council of Canada too. 


Mr. Burton: I agree with that Mr. Chair- 
man but at the same time, I suggest that since 
we are likely to have the Economic Council 
before us and Professor Neufeld has already 
expressed some views, I think it is of value to 
the Committee to examine these views some- 
what further. 


We have a number of examples of people 
with United States banks, United States 
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tout naturellement qu’il faudrait étudier les 
politiques quant aux structures internes des 
prix. 


M. Burton: Hier, monsieur Neufeld, vous 
avez dit qu’il fallait se lever contre le Conseil 
économique du Canada a cause de ses remar- 
ques sur l’inflation ainsi qu’a Végard de la 
politique gouvernementale contre l’inflation. 
Je n’ai pas tout a fait bien compris si vos 
critiques s’appliquent a l’analyse et aux con- 
clusions formulées par le Conseil ou si enfin 
vous n’étes pas d’accord avec ces conclusions. 
En ce moment, j’aimerais vous présenter mon 
point de vue a ce sujet et vous inviter a faire 
des commentaires. 


Si je comprends bien, le Conseil économi- 
que du Canada a proposé, premiérement, que 
le Canada, par opposition aux Etats-Unis, ne 
souffre pas d’une inflation de la demande 
mais d’une inflation des cotts. On y a dit 
qu’au Canada il est difficile de soutenir que 
l’inflation actuelle découle des pressions de la 
demande excessive car l’économie canadienne 
a connu un certain relachement depuis 1967. 


‘Puis on y a noté ensuite que, d’autre. part aux 


Etats-Unis, la situation en est une de 


demande excessive. 


Deuxiémement, on y a souligné que le haut 
niveau du chdmage au Canada, a lheure 
actuelle, dont vous avez fait mention hier, 
n’englobe pas les ressources inutilisées au 
Canada. 


_ Troisiemement, on y a aussi noté qu’une 
partie significative de notre inflation est attri- 
buable aux Etats-Unis. On y dit que jusqu’a 
ce qu’il y ait ralentissement dans la politique 
des prix et de augmentation des cotits aux 
Etats-Unis, les politiques canadiennes quant 
aux problémes intérieurs de cotits et de prix 
seront handicapés. 
Quatriémement, on y dit que les indices 
présents aux Etats-Unis font voir une ten- 
dance a la baisse dans l’activité économique 
des Etats-Unis. J’ai un certain nombre de 
coupures ici qui appuient cette thése. 


Le président: Monsieur Burton, veuillez 
garder a l’esprit que nous n’étudions pas le 
sixiéme exposé annuel du Conseil économique 
du Canada. 


M. Burton: Je suis parfaitement d’accord, 
monsieur le président, mais vu que nous 
allons avoir des représentants du Conseil éco- 
nomique et que M. Neufeld a déja exprimé 
ses vues, je crois qu’il appartient au Comité 
d’étudier cette question davantage. 


Nous avons un certain nombre d’exemples 
ou des gens, représentant les banques ameri- 
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authorities who have pointed to a turn down 
in economic activity in the United States, who 
have pointed out that some easing of restraint 
policies will likely be necessary within the 
next few months. 

Fifth, the Economic Council maintains, as I 
understand it, that there is a strong possibili- 
ty present government measures of restraint 
in Canada, if they are pursued, will lead to 
what has been termed as economic overkill. 
They state that further fiscal and monetary 
restraint could conceivably result simply in 
higher rates of unemployment and economic 
slack with no more than marginal effects on 
current rates of increase in prices and costs. 


I wonder if you would care to comment, 
Professor Neufeld, in terms of what points 
you disagree with or where you think the 
Economic Council’s analysis is faulty. 
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Dr. Neufeld: I am very conscious of the fact 
no really good purpose is served in being 
unfair to an institution such as the Economic 
Council of Canada which has served the 
nation, in my view, in many areas very well. 
I did not come here prepared to present a 
critical examination of the Council’s report 
and I would hesitate doing so because I feel I 
must not be unfair. So I think I would wish, 
if you do not mind, to confine my remarks to 
one or two specific areas that relate directly 
to the discussion of this Committee of yester- 
day and today. I wish to confine my com- 
ments really to what I would say is Page 163 
of the Council’s report. 

My main quarrel with the Economic Coun- 
cil is not,—I should not even put it as a 
quarrel; it is the wrong word—my unhappi- 
ness with the Council relates essentially to 
their treatment of short-term economic 
problems. 

The Council was established not for the 
purpose of examining short-term problems 
but for the purpose of examining, if you look 
at their terms of reference, intermediate and 
long-term problems. It is, of course, very 
important that this be done and the Council 
has done that in an exceedingly useful way. 

However, the Council in most of its reports 
including this report even though its terms of 
reference relate only to the intermediate and 
long term, has been fit to direct its attention 
to the short term. My own feeling and judg- 
ment is that the resources of the Council have 
in fact, been directed toward an examination 
of intermediate and long-term problems, not 
to a detailed, authoritative study of the 
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caines et des hauts fonctionnaires américains 
ont signalé qu’un ralentissement de la politi- 
que monétaire serait nécessaire d’ici quelques 
mois. 


Cinquiémement, le Conseil économique 
prétend, si je comprends bien, qu’il y a une 
forte possibilité que les mesures actuelles du 
gouvernement en matiére de restriction au 
Canada, si elles sont poursuivies, contribue- 
raient a outrepasser l’objectif économique 
nécessaire. Ces mesures monétaires restricti- 
ves pourraient facilement amener des taux de 
chémage plus élevés et une récession écono- 
mique sans avoir d’effets marginaux sur les 
taux courants des prix et des cotts. 


Je me demande si vous pourriez faire des 
observations, monsieur Neufeld, sur les points 
ou vous n’étes pas d’accord ou sur les défauts, 
s'il y a lieu, de cette analyse du Conseil éco- 
nomique. 


M. Neufeld: Je suis trés conscient du fait 
qu’aucun but n’est vraiment atteint si l’on n’est 
pas équitable envers une institution comme le 
Conseil économique du Canada, qui sert le 
pays, a mon avis, dans bien des secteurs, de 
facon bien adéquate. Je ne suis pas venu ici 
pour présenter un examen critique du rapport 
du Conseil et j’hésiterais 4 le faire car je crois 
que je ne puis étre injuste. Alors, si vous me 
le permettez, je limiterai mes remarques a 
une ou deux questions qui ont trait directe- 
ment aux discussions du Comité d’hier et 
d’aujourd’hui. Et j’aimerais limiter mes 
remarques a la page 163 de l’exposé du Con- 
seil économique. 


Ce que je n’aime pas vraiment dans ce 
rapport, je ne devrais pas prendre une 
expression aussi forte que «opposition», mais 
enfin j’en veux surtout aux problémes écono- 
miques a court terme. 


Le Conseil a été établi non pour les fins 
d’étudier ces problemes a court terme, mais 
pour celui d’étudier, si lon examine leur 
mandat, les problémes a long terme. II est trés 
important, alors, que cela se fasse et le Con- 
seil la fait d’ailleurs de facon trés_ utile. 
Néanmoins, le Conseil, dans la plupart de ses 
exposés, y compris celui-ci, méme si son man- 
dat a trait uniquement aux problémes a moyen 
et a long terme, a cru bon de s’intéresser aux 
problémes a court terme. A mon avis, les 
ressources du Conseil ont de fait été orientées 
vers étude des problémes a moyen et a long 
terme non a une étude détaillée de la nature 
des problémes a court terme. Et par consé- 
quent, la généralisation du Conseil quant 
aux problemes a court terme ne repose pas 


SESE aS 


ee 8 OEE ee 


1 octobre 1969 


[Texte] 

nature of short-term problems; therefore, the 
generalizations that the Council makes with 
respect to short-term problems do not rest on 
an in-depth study of short-term problems. 
That is the first general and I hope useful 
comment I can make and I would just simply 
add that I feel it was never intended that the 
Council should really stay on top of short- 
term problems. This is why I am happy that 
the Prices and Incomes Commission has been 
formed because if the Prices and Incomes 
Commission does not analyse in detail short- 
term problems then it will be failing the 
nation. 

Now, the other point I would make—you- 
mentioned whether I was unhappy with the 
Council’s analysis or with its conclusions or 
both. I would say as I have already said that I 
think the Council’s analysis of short term 
problems as contained in this report is not a 
very detailed one. The second point I would 
make is that the conclusions they draw are 
very difficult to identify if you look closely. If 
you will permit me, I will just refer to one 
sentence on the page which I have already 
mentioned, Page 163, some of which you have 
quoted yourself. The Council says and I 
quote: 

Further fiscal and monetary restraint 
could conceivably result simply in higher 
rates of unemployment... 


“Could conceivably”, what does that mean? Is 
the probability one in 100, one in 50, one in 
25, one in 10, or one in 2 or is it a 50-50 
chance that it could do so. If a group of 
professional researchers turn their attention 
to something as important as short-term eco- 
nomic problems, I think such a group has to 
try to do better than say, “could conceivably 
result simply in.” We want the best possible 
professional advice on a crucial issue of that 
kind. 


That sentence, I think, does not give any 
useful guide to the monetary and _ fiscal 
authorities. 
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Also, the Council goes on 


...if excess demand pressures in the 
United States are brought under control 
by the latter part of 1969, the principal 
result of stringent demand _ policy 
restraints in Canada this year might well 
be seriously mistimed to push the econo- 
my into poor economic performance. 


If that happens, that generalization really 
‘says that timing in policy is important. I do 
not know of any economists on this earth who 
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sur une étude en profondeur. Voila la pre- 
miére critique qui je l’espére sera utile. Mais 
j’ajouterai simplement que, 4 mon avis, on n’a 
jamais voulu que le Conseil ne _ s’intéresse 
simplement qu’aux problemes a court terme. 
C’est pourquoi la Commission des prix et des 
revenus a été constituée, parce que cette 
Commission, ne traite pas en détail de ces 
problémes a court terme alors elle ne rendra 
pas service a la nation. 


Voici d’autres points que je veux faire res- 
sortir par rapport au fait que j’ai critiqué 
Vexposé du Conseil ou ses conclusions. Je 
dirais que l’analyse du Conseil, sur les proble- 
mes a court terme tels qu’exposés, n’est pas 
trés détaillée. Deuxiémement, les conclusions 
du Conseil sont trés difficiles 4 identifier, si 
l’on y regarde de prés. Mais avec votre per- 
mission, je vais vous référer & une phrase, a 
la page 163, dont d’ailleurs vous avez cité 
certains bouts. Le Conseil dit et je cite: 


De nouvelles restrictions financiéres et 
monétaires pourraient bien se solder tout 
simplement par une augmentation du 
chomage... 
«Pourraient bien», qu’entend-on par la? La 
probabilité est-elle une sur cent, une sur 50, 
sur 25, sur 10, ou une sur 2, ou est-ce une 
possibilité 50-50? Si un groupe de chercheurs 
professionnels portent leur attention a des 
problémes économiques a court terme, je crois 
que ce groupe doit faire mieux que de dire: 
«pourraient bien se solder tout simplement 
par.» Nous voulons le meilleur avis profes- 
sionnel sur une question aussi importante. 


Cette phrase ne donne aucune orientation 
utile en matiére de politique fiscale aux 
autorités. 


En outre le Conseil dit plus loin: 

«Si les pressions excessives de la demande 
aux Etats-Unis sont maitrisées vers la fin 
de 1969, il se peut qu’une politique trés 
restrictive de la demande, appliquée au 
Canada cette année, exerce le gros de 
Vaction 4 un moment mal choisi et, ainsi, 
contribue a une tenue médiocre de 
V’économie. » 


Si cela se produisait, cette généralisation 
veut dire que l’a-propos en politique est un 
facteur important. Tout économiste que je 
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would disagree with that nor do I know of 
any economist who needs to be told that tim- 
ing in policy is important. What is it that we 
really want to know here? We want to know, 
is it the best view of the Economic Council of 
Canada that there will be a recession in the 
United States and is it, therefore, the firm 
recommendation as Economic Council of 
Canada that now is the time to ease up on 
monetary and fiscal policy? That is what we 
would like to know but that is not what we 
can know from the Council’s report. I do not 
think it is helpful just to be told that timing 
in policy is important. 


Mr. Burton: But, Professor Neufeld, it 
seems to me that on the one hand you have 
been suggesting that certain considerations 
are really beyond the terms of reference of 
the Economic Council and on the other, you 
are saying we would like to know certain 
things from the Economic Council. There 
seems to me to be some overlapping there. 


Dr. Neufeld: May I clarify that point, Mr. 
Burton? I do not think any real purpose is 
served in either one of us just simply scoring 
debating points. I think we wish to elucidate 
the problem. 


The point I made was that the terms of 
reference of the Economic Council suggest 
that it should concentrate on the intermediate 
and long-term problems. I then went on to 
say that, in fact, in the Council’s Report they 
have quite frequently alluded to, referred to 
and made generalizations about, short-term 
problems. And I say that if they decide to 
turn their attention to short-term problems 
then they should also shift resources to a 
detailed examination of the nature of the 
short-term problems. And the final point I 
make is that the very fact that the Prices and 
Incomes Commission was formed is, I think, 
an indication that they will be, and should be, 
examining in detail short-term economic 
problems in a way that the Economic Council 
has not done and was not told to do. 


The Chairman: Will it be a short question, 
Mr. Burton? 


Mr. Burton: Yes. 


The Chairman: Usually on the second 
round it is 15 minutes, and you have already 
had your 15 minutes. 


Mr. Burton: I wish to deal with one part of 
the discussion we have had. 
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connais en conviendrait et nous n’avons pas 
besoin de dire a un économiste que le moment 
approprié en politique est important. Que 
voulons-nous savoir vraiment ici. Est-ce vrai- 
ment Vopinion du Conseil qu’il y aura une 
récession aux Etats-Unis? Et est-ce une 
recommandation ferme du Conseil que c’est 
maintenant le temps d’adoucir nos politiques 
fiscales et monétaires? C’est 14 ce que nous 
voulons savoir, mais ce n’est pas la ce que 
nous pouvons déterminer d’aprés le rapport 


du Conseil. Je crois qu’il ne suffit pas de dire | 


qu’il est important de choisir le moment 
opportun. 


M. Burton: Vous semblez dire que, d’une 
part, certaines considérations débordent le 
mandat du Conseil économique et, d’autre 
part, vous dites que vous aimeriez obtenir 
certains renseignements de ce Conseil. Il sem- 
ble y avoir la contradiction. 


M. Neufeld: Nous ne sommes pas dans un 
débat ou chacun essaie de marquer des points. 
Nous voulons résoudre un probleme. 


J’ai dit que le mandat du Conseil économi- 
que lui demande de se concentrer sur les 
problémes a moyen et a long terme. Si le 
Conseil s’attaque aux problemes a 
terme, il devra alors en faire une étude 
détaillée. J’ai dit enfin que le fait méme que 
la Commission des prix et revenus ait été 
constituée est une indication que cette Com- 
mission devrait étudier et étudiera minutieu- 
sement les problémes 4 court terme d’une 
facon que le Conseil économique n’a pas fait, 
et qu’on ne lui a pas demandé de faire. 


Le président: Est-ce une bréve question, M. 
Burton? ° 


M. Burton: Oui. 


Le président: On accorde habituellement 15 
minutes pour la deuxié€me période de ques- 
tions et vous les avez déja prises. 


M. Burton: Je voulais simplement traiter 
d’une partie de la discussion en cours. Je ne 


court | 
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Iam not suggesting that Professor Neufeld 
left this out deliberately, but I note that there 
is one sentence between the two quotes he 
gave us, where the Economic Council says: 


Moreover, tighter restraint in Canada this 
year is likely to have its main impact on 
the economy next year. 


As I understand the Economic Council’s 
terms of reference, it seems to me that a 
comment on the effect of the short-run situa- 
tion on the economic picture next year is a 
valid area for the Council on which to com- 
ment, and is one that would be difficult to 
dispute. It seems to me this is an area of 
concern. 

Professor Neufeld has already noted the 
high level unemployment in this country, 
the fact that it is a problem area and that this 
is one of the problem areas noted by the 
Economic Council. I think it has even been 
noted by people in the political area that 
there are limits to the extent of unemploy- 
ment that we can tolerate. I think we have to 
be concerned with just how much unemploy- 
ment, or what level of unemployment, we can 
tolerate, assuming we are going to accept 
some of the policies which are in effect at 
the present time. Are we going to go on to a 
six or an eight per cent level of unemploy- 
ment, or just where is the line? It seems to 
me this is also part of the problem we have to 
tackle. 
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Dr. Neufeld: May I just direct my remarks. 


to your reference to the one line I did not 
read. It was only because I wished to keep the 
debate as short as possible. However, as you 
raised it, the sentence reads: 
Moreover, tighter restraint in Canada this 
year is likely to have its main impact on 
the economy next year. 


That is simply a statement you can see any- 
where, that there are lags in monetary policy. 
I. know of no elementary textbook that does 
not say that there are lags in monetary 
policy. 


Mr. Burton: It is a valid observation. 


Dr. Neufeld: It is a valid observation. 
Another important word in that sentence is 
the word “tighter.” The Council, I think is 
saying, essentially, we should not have tighter 
monetary policy because of various things, 
including the fact that the effect or impact of 
tighter monetary policy, because of lags in 
monetary policy, will be felt some distance 
down the road. 
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dis pas que le professeur Neufeld l’a oublié 
délibérément, mais il y a une phrase entre les 
deux citations ot il est dit: 


De plus, une politique financiére plus 
resserrée exercerait probablement une in- 
fluence sur l’économie canadienne lan 
prochain. 


Il me semble—si je comprends bien le man- 
dat du Comité—qu’il est de mise pour lui de 
commenter les effets a court terme exercés 
Van prochain par la conjoncture économique 
actuelle. 


Déja, le professeur Neufeld a noté le taux 
de chémage élevé au pays, le fait est que c’est 
un probleme et qu’il a déja été souligné 
par le Conseil économique. Des politiciens on 
déja remarqué qu’il y a des limites au niveau 
de choOmage qui peut étre toléré. Nous devons 
nous préoccuper du taux de chémage qui est 
tolérable, A condition que nous acceptions cer- 
taines des politiques qui sont présentement en 
vigueur. Dériverons-nous vers 6 ou 8 p. 100 
de chémage. Quelle est la limite? C’est une 
part du probléme qu’il faut résoudre. 


M. Neufeld: Au sujet de cette ligne que je 
n’ai pas lue, c’est que je voulais abréger la 
discussion autant que possible. Mais en fait, 
cette phrase se lit: 


Des restrictions plus rigoureuses au 
Canada cette année exerceraient un effet 
sur l’économie l’an prochain. 


C’est simplement une déclaration qu’on peut 
voir partout, que la politique monétaire 
retarde. Tout manuel élémentaire le men- 
tionne. 


M. Burton: C’est une observation valable. 


M. Neufeld: C’est une observation valable. 
Mais il y a dans cette phrase un autre mot 
important «plus rigoureuses». Le Conseil dit 
en substance que nous ne devons pas corser 
notre politique monétaire pour diverses rai- 
sons, entre autre a cause des retards de la 


politique monétaire. 
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I do not know if there is a ground swell of 
feeling, or an opinion, or the central bankers, 
or the governmental authority, have in fact 
said, that there will be tighter monetary poli- 
cy. The Council, itself, does not, I think, argue 
that there should be easier monetary policy. 
What the Council says is that there should 
not be tighter monetary policy. I do not 
know—I have seen no evidence to suggest 
that the Bank of Canada says that there 
should be tighter monetary policy, or that the 
fiscal authorities say that there should be 
tighter monetary policy, nor have I myself 
said that there should be tighter monetary 
policy; so I do not see how there is any 
controversy in this area. 


All the comment is that should we move to 
tighter monetary policy—something which no 
one now that I know of is advocating—then 
we should realize that the effect of such poli- 
cy will be felt down the road. I think it is a 
perfectly valid statement, but in the context 
of what seems to be going on now it is, if I 
might say so, a somewhat academic 
observation. 


The Chairman: Mr. Danson? 


Mr. Danson: Thank you, Mr. Chairman, I 
just had a couple of questions and they have 
been covered by Mr. Leblanc, but one of Dr. 
Neufeld’s observations leads me to an exten- 
sion of it, as it relates to the area of housing. 


In relationship to specific policies of region- 
al expansion, Dr. Neufeld, I understood you to 
say that we should not be guided by our 
concerns about inflation and interest rates. 
We also have national objectives—other social 
objectives, of which housing is one—which 
we want to reach. Your statement suggests 
that we should pursue these social objectives 
regardless of our situation relative to inflation 
and interest rates, and then handle our in- 
flationary problems with monetary and fiscal 
policies. 


Dr. Neufeld: That is precisely the point, 
and I think it is a very important point. I 
think one of the problems—one of the many 
problems—in the defective implementation of 
monetary and fiscal policy in the past has 
been that these have been implemented in a 
way, or in an economy in which certain sec- 
tions, over the cycle, lag behind other sec- 
tions, with consequent undesirable social 
effect. 

I think there are several areas where this is 
the case. Regional development is one, and 
another case is housing. We have, in fact, 
over the years, permitted housing to act as a 
sort of balancewheel on the economy, permit- 
ting it to go down during periods of high 
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[Interpretation] 

Est-ce un sentiment commun, une opinion, 
la banque nationale ou les fonctionnaires supé- 
rieurs du gouvernement, je Vignore, mais on 


a dit qu’il y aurait un resserrement de la | 
politique monétaire. Le Conseil ne prétend | 


pas qu'il faille une politique monétaire plus 
relancée. Il prétend qu’il ne devrait pas avoir 
de politique monétaire plus resserrée. Rien 
n’indique que la Banque du Canada ou les 
autorités fiscales en ait proné une politique 


monétaire plus stricte; je ne l’ai pas prétendu- 


non plus. Aussi, je ne m’explique pas pour- 
quoi il y aurait controverse sur ce point. La 
seule remarque est a l’effet que, si nous adop- 
tons une politique monétaire, nous devons 
nous attendre a en éprouver les effets. C’est 
une remarque parfaitement valable, mais qui, 
dans la conjoncture actuelle, semble plutot 
rhétorique. 


Le président: Monsieur Danson. 


M. Danson: Merci, monsieur le président. 
Je n’avais que deux questions et M. Leblanc 
les a posées, mais les observations de M. Neu- 
feld en ont suscité une autre qui se rapporte 
au logement. 


Au sujet de lVexpansion régionale, vous 


avez dit, je crois, M. Neufeld qu’il ne faut pas | 


nous laisser guider par l’inflation et le taux 
d’intérét élevé. Nous avons aussi des objectifs 
nationaux—des objectifs sociaux dont le loge- 
ment—dque nous voulons réaliser. Vous sem- 
blez dire que nous devrons poursuivre des ob- 
jectifs sociaux, indépendamment de l’inflation 
et du taux d’intérét, pour ensuite conjurer les 
poussées inflationnaires par des mesures fis- 
cales et monétaires. 


M. Neufeld: Justement, et c’est un point 
trés important. L’un des nombreux problémes 
ayant trait a la politique fiscale et monétaire 
passée, c’est qu’elle a été mise en application 
d’une maniére ou dans une économie ow cer- 
tains secteurs retardaient sur d’autres, entrai- 
nant des effets sociaux indésirables. 


Il y a, je crois, plusieurs secteurs ot il en 
est ainsi. L’expansion régionale et le logement 
sont du nombre. En fait, au fil des ans, le 
logement nous a servi de balancier, que nous 
avons élevé et abaissé suivant que l’économie 
était en régression ou en progression. J’ai de 


1 octobre 1969 Finances, commerce et 


[Texte] 


economic activity and rise in periods of slow 
economic activity. Frankly, I have grave 
reservations about the desirability of this 
kind of policy. I think housing is far too 
important to be left to the vagaries of the 
business cycle, and I hope that what will hap- 
pen next time around is that our controls on 
the acceleration of capital spending in the 
business sector, not only in the form of high 
interest rates but also such things as delayed 
depreciation allowance, cash flows, taxes and 
other innovations, will be sufficiently effec- 
tive in damping down the acceleration of 
business capital spending so that the physical 
resources would be there to keep housing ata 
more stable level. 

This would be quite a new departure, if it 
were possible. But I think it would also be 
very desirable. I think the more one thinks 
about it, the more one has to realize that the 
non-economic effects flowing from periodic 
inadequacy in housing are undesirable. 

I might also add the economic effect, in the 
form of sudden acceleration in house prices, 
during a period of scarcity, particularly in 
regions of rapidly growing population. 
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Mr. Danson: Thank you. I could not help 
but lock into just one phrase that you said 
used, you said, “next time around’. This 
seems to be a bit of a pattern in your testimo- 
ny indicating that really what we are talking 
about now will not have any effect on this 
present inflationary cycle, that we are really 


talking about what we should do when we- 


anticipate future cycles. 


Dr. Neufeld: This would be my feeling. I 
think there are not many areas where you 
can expect instantaneous results from policy 
actions taken. It really relates to the point I 
raised in my discussion with Mr. Burton, that 
is, the matter of the lags in policy. There are 
lags. We do not know actually how long they 
are. Various economists come to different con- 
clusions about how long these lags are. There 
is no consensus in the profession that I know 
of but they are there. Therefore I think we 
should really concentrate on developing tech- 
niques and approaches in institutions that 
will make it possible for us to handle affairs 
better in the next acceleration of business 
activity and at the same time just muddle 
through the present situation which I think is 
already in an advanced stage of development. 


Mr. Danson: Then I could take it though 
that you are convinced they are cyclical and 
that we are in an advanced stage of the 
cycle? 
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sérieuses réserves a l’égard d’une telle politi- 
que. Le logement est, selon moi, trop impor- 
tant pour l’abandonner au gré des cycles €éco- 
nomiques et j’espére que, dorénavant, nos 
moyens de contréle des investissements de 
capitaux dans le secteur des affaires, l’éléva- 
tion du taux d’intérét, les taxes, les rentrées 
d’argent et les allocations d’amortissement 
différées suffiront a amortir JVexcés des 
immobilisations de capitaux dans le secteur 
des affaires. 


Ce serait 1A une nouvelle facon de procéder, 
si c’était possible. Elle serait, en tout cas, fort 
désirable. Plus on y pense, plus on se rend 
compte que les répercussions non économi- 
ques qui découlent des insuffisances périodi- 
ques du logement sont indésirables. 

Je pourrais ajouter les effets économiques 
sous forme d’augmentation soudaine des prix 
du logement au cours d’une période de rareté, 
plus particuliérement dans une région ou la 
population augmente rapidement. 


M. Danson: Merci. Je n’ai pu m’empécher 
de noter un mot que vous avez employé: 
«dorénavant». Il ressort de tout votre témoi- 
gnage que les mesures dont nous parlons 
maintenant n’auront aucun effet sur le cycle 
d@’inflation actuel, mais que ce sont des mesu- 
res auxquelles nous devrions recourir a la 
veille des cycles a venir. 


M. Neufeld: C’est ce que je pense. Rares 
sont les domaines ot l’on peut attendre des 
réactions instantanées des mesures que lon a 
prises. De fait, cela se rapporte a la question 
que j’ai soulevée au cours de ma discussion 
avec M. Burton au sujet des effets 4 retarde- 
ment des mesures de contréle. Ces retards 
existent. Nous n’en connaissons pas la durée 
et il n’y a pas, que je sache, d’unanimité a ce 
sujet dans notre profession. Mais ces retards 
existent. Et je crois, par conséquent, qu'il 
nous faut vraiment nous efforcer de mettre au 
point dans les institutions des techniques et 
des modes d’approche propres a réaliser une 
meilleure gestion quand surviendra une autre 
accélération des affaires et aussi de nous sor- 
tir de la situation off nous sommes actuelle- 
ment et qui est a un stade avancé de son 
évolution. 


M. Danson: Vous croyez donc qu’il s’agit de 
mouvements cycliques et que nous sommes a 
un stade avancé du cycle? 
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Dr. Neufeld: I think there are many aspects 
to the present situation that make it appear 
we are in an advanced stage. I mentioned 
yesterday the fact that there is evidence of a 
flattening out in the acceleration of inflation, 
in costs and so on. I think that is what you 
normally get in the advanced stage of 
expansion. 

I do not want to push this too far because I 
have in the back of my mind a number of 
other characteristics of the business cycle 
which would argue that we are not very far 
away from again, a period of expansion. I will 
not go into the difficulties there but I think 
there are other things that argue while we 
are in an advanced stage of expansion as far 
as prices and costs and so on are concerned, 
there are other sectors of the economy that 
are not many months away from a period of 
expansion. 


Mr. Danson: Thank you very much Dr. 
Neufeld. 

The Chairman: Mr. Lambert. 

Mr. Lambert (Edmonton West): With 


regard to the impact on housing and the 
question of whether it shall be used as a tool 
by government to even out employment, I 
would suggest that in positions of responsibil- 
ity when there is incipient and growing 
unemployment as a result of a decline in 
commercial and industrial building that it is 
almost irresistible to go at housing because of 
its high multiplier effect in the national 
economy. We have seen successive adminis- 
trations do this and do it rather successfully 
so the temptation when one is in that position 
is much stronger than it is around this table. 

I suggest, too, that insofar as housing and 
the impact of inflation and interest rates in 
the housing field that perhaps because the 
federal government has not got full control in 
this connection, that there are many factors 
which will defeat it. 

First of all, I disagree with Mr. Leblanc. I 
think he reads Montreal papers but if he 
were to read the Toronto, Vancouver, Edmon- 
ton, Calgary papers he would say that there 
is far more demand for housing and that 
housing is not on the market very long. The 
question is the availability of housing. The 
prices are high because of the scarcity 
demand. Also, I put it to you that in many 
municipalities by a very short-sighted munici- 
pal policy over which the federal government 
has no control of a shortfall in the servicing 
of land. The City of Edmonton is a classic 
example where there is a demand for say, 
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M. Neufeld: Il y a divers aspects de la 
situation qui nous laissent entendre que nous 
nous trouvons a un stade avancé. J’ai men- 
tionné hier qu’il y a certains signes qui mon- 
trent un sommet dans l’accélération du mou- 
vement infliationniste, dans les prix et ainsi de 
suite. Ce sont la les signes qui marquent nor- 
malement le stade avancé de l’expansion. 


Je ne veux pas pousser cet argument trop 


loin parce qu’il me vient a Vesprit un cer= 


tain nombre d’autres caractéristiques qui me 
porteraient € croire que nous approchons 
d’une nouvelle période d’expansion. Je n’en- 
trerai pas dans ces subtilités, mais au moment 
ou nous nous trouvons a un stade avancé 
d’une période d’expansion quant aux prix 
etc., il y a d’autres secteurs de l’économie qui, 
dans quelques mois, seront plongés dans cette 
période d’expansion. 


M. Danson: Merci beaucoup M. Neufeld. 


Le président: M. Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): En ce qui 
concerne le batiment et lorsqu’il s’agit de 
savoir si le gouvernement doit y recourir 
pour susciter de l’emploi, lorsque le ch6mage 
augmente par suite du déclin de la construc- 
tion domiciliére et industrielle, on a tendance 
en haut-lieu a recourir a l’industrie du bAati- 
ment a cause de ses répercussions multiples 
sur V’économie nationale. Nous avons vu les 


a ill a Le, Le a 


gouvernements recourir tour a tour a ces — 


mesures avec succés de sorte que la tentation 
de le faire est donc plus forte en haut-lieu 
qu’elle pourrait l’étre parmi nous. 


En outre, en ce qui concerne la répercus- 
sion de Vinflation et des taux d’intérét sur 
Vindustrie du batiment, le gouvernement fé- 
déral n’est peut-étre pas maitre de la situation 


et que nombre de facteurs lui échapperont 


peut-étre. D’abord, je différe d’opinion avec 
M. Leblanc. Il lit, je crois, les journaux de 
Montréal, car s’il lisait ceux de Toronto, Van- 
couver, Edmonton et Calgary, il verrait qu’il 
y a beaucoup plus de demande pour les habi- 
tations et que les maisons ne restent pas long- 
temps en: vente. C’est surtout une question de 
disponibilité. Les prix sont élevés parce que 
la demande est faible. Mais il existe de plus 
dans nombre de municipalités, une politique a 
courte vue que le gouvernement fédéral est 
incapable de contréler. La ville d’Edmonton 
en est un exemple typique: la demande de 
lots résidentiels s’établit, disons, a 3,000, et la 
ville n’en offrira que 1,900 qu’elle vendra par 
petits morceaux aux constructeurs particu- 
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3,000 residential lots this year and the city 
will provide say, 1,900 and sells those out in 
small parcels to individual builders. Of 
course, the price of land then just goes sky 
high on a rollover to somebody else. 
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Commenting slightly on the discussion 
between Professor Neufeld and Mr. Burton, I 
thought there was a certain amount of back- 
room nitpicking in some of the assertions on 
this report. However I would say, in fairness 
to the Economic Council, and I am not sug- 
gesting that Professor Neufeld was unfair in 
his comments at all that, without being their 
advocate that as the result of statements in 
very high places in government, as a matter 
of fact, at the ministerial level in a review of 
those steps that have been taken of a fiscal 
and monetary type, that if these did not 
work, why even more Draconian steps would 
be taken. 

I think the Economic Council would have 
been failing in its duty to just simply put up 
in an amber light and say. “Well, all right, 
you may be considering these. We do not 
know which ones that you may be consider- 
ing, but look out do not think that they will 
have an immediate step. The effect is going to 
be in the long run”. I think that is all you can 
read into the Economic Council’s remarks in 
this regard. At least, this is what I would do. I 
was very concerned when I heard these 
remarks from various ministerial mouths 
that, “Well we have got other steps that we 
can take if this is not going to work.” Okay, 
fine, but if you are going to say “other steps” 
without disclosing them, the Economic Coun- 
cil cannot advise the government as to par- 
ticular steps. They do not know what the 
government is contemplating. 

Having said that, I now come back to the 
point I originally wanted to make. Following 
my observations yesterday about the length 
of the period under examination and the per- 
formance of interest rates in inflation, I am 
more and more reinforced that if one had 
gone back, say, to 1947 or 1948—admittedly 
conditions were different then but then you 
will never get two cycles, two movements in 
eycles under the same conditions—that one 
would see that today’s inflation and today’s 
interest rates are relatively not much differ- 
ent than they were in the period 1947 to 1952. 
I have before me the Bank of Canada state- 
ment with regard to the values of government 
long-term securities and some of these things 
bear interest rates of 2—there is a CNR one 
here which is equivalent at 2%; there are 
some at 34, there are some at 33. These 
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liers. Dans ces conditions, les prix, bien str, 
montent en fléche. 


Au sujet de la discussion entre le profes- 
seur Neufeld et M. Burton, je pense qu’on a 
voulu couper les cheveux en quatre dans cer- 
taines des déclarations qui on été faites a 
Végard de ce rapport. Cependant, en toute 
justice pour le Conseil économique, je ne 
veux pas suggérer que le professeur Neufeld 
a été injuste dans ses remarques—et sans 
vouloir étre leur avocat—le résultat des 
déclarations faites en haut-lieu, au gouverne- 
ment, de fait, au niveau ministériel, en vue de 
réviser les mesures fiscales et monétaires ont 
été prises—que si ces mesures n’ont pas été 
efficaces, d’autres mesures, plus draconien- 
nes, seraient prises. 

Je pense que le Conseil économique aurait 
failli A la tAche si, mettant le feu jaune, il 
avait dit simplement: «Trés bien, vous envisa- 
gez peut-étre ces mesures. Nous ignorons 
quelles sont les mesures que vous envisagez. 
Mais attention, car les effets ne s’en feront 
sentir qu’A longue échéance». A mon avis, 
e’est tout ce qu’on peut tirer a ce sujet des 
remarques du Conseil économique. En tout 
cas, c’est ce que je ferais. Je suis resté per- 
plexe en entendant divers ministres dire: 
«Nous avons d’autres mesures auxquelles 
nous pouvons recourir.» Tres bien. Mais si 
vous dites «d’autres mesures» sans préciser 
lesquelles, le Conseil économique ne peut pas 
conseiller le gouvernement sur des mesures 
particuliéres puisqu’il ignore quelles mesures 
le gouvernement envisage. 


Ceci dit, je reviens au point que je voulais 
présenter au début. A la suite des observa- 
tions que j’ai faites hier au sujet de la durée 
de la période 4 l’étude et du rendement des 
taux d’intérét en période d’inflation, je suis de 
plus en plus convaincu que si on s’avise de 
revenir en arriére jusqu’en 1947 ou 1948 
assurément, les conditions étaient différentes 
mais il n’y a pas deux cycles qui se ressem- 
blent—on verrait que Vinflation et les taux 
d’intérét actuels ne différent pas tellement de 
ce quils étaient au cours de la période 
1947-1952. J’ai ici le rapport de la Banque du 
Canada sur la valeur des obligations gouver- 
nementales a long terme dont certaines por- 
tent intérét a 2 p. 100—il y en a une du CN 
équivalant A 2%, d’autres a 34, d’autres encore 
& 34. Ce sont toutes des émissions de 20 ans, de 
25 ans, faites juste aprés la guerre et jusqu’en 
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are all 20-year and 25-year issues issued just 
after the war, shall we say, up to 1952-53— 
earlier, I am sorry, in the late forties. 


When we consider 1952 interest rates had 
already gone up in the housing field to 54 
and 54 to 4, as what it started out under 
NHA or 4 and the conversion loans or 
even the loans that—I should not say the 
conversion loan, no, that was in 1958—but the 
interest rates that were prevalent in 1952 
bear the same relationship to the 1946 and 
1947 interest rates as our interest rates today 
bear to those, say, four years ago. 


The Chairman: Professor Neufeld. 


Mr. Lambert (Edmonton West): ...and that 
the study I think might have clarified some of 
the doubts that existed, for instance, in Mr. 
Gillespie’s mind. 


e 1040 


Dr. Neufeld: The latter part of your state- 
ment reiterates what I said yesterday, that is, 
that those early years were years when there 
was an absolutely conscious and deliberate 
policy on the part of the Bank of Canada and 
government to stabilize bond prices. I do not 
think those bond prices were any indication 
of where they would have been had they 
been permitted to move as they are today. 


The second point I would make is that the 
price experience in those early postwar years 
was a reflection of the fact that in preceding 
years we had inflation but it was in the form 
of what economists call “repressed inflation’’. 
It was squeezed under price controls, it was 
there, but it was pushed under. You remove 
the controls and out it comes. It is just my 
opinion for what it is worth that that is not a 
useful period in which to make generaliza- 


tions involving interest rates and _ price 
movements. 
Mr. Lambert (Edmonton West): I know 


from personal experience that a 1945 Victory 
Bond in 1952 was quoted to me at $82 which 
showed the relevance and the picture is the 
same today. 


Dr. Neufeld: There was a period when the 
Bank of Canada once permitted all move- 
ments. If you chart the yield on long-term 
bonds you will see that in that period they go 
like this—flat, bump up, flat, bump up, like 
that, because there were periods when the 
Bank of Canada decided that they could not 
hold the rates that low because market pres- 
sures were too strong, they were having to 
buy too many bonds and there was too much 
monetary expansion, so they let them go, but 
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52-53, peut-étre plus tot, a la fin des années 
40. 


Mais en 1952, les taux d’intérét s’étaient 
déja élevés jusqu’a 54 p. 100 dans le domaine 
de Vhabitation, et jusqu’a 4 p. 100, pour la 
Société centrale d’hypothéques et de logement, 
et les emprunts de conversion—je ne devrais 
pas parler des emprunts de _ conversion, 
c’était en 1958—les taux d’intérét qui préva- 
laient en 1952 étaient dans le méme rapport a 
Végard des taux d’intérét de 1946 et 1947, que 
les taux actuels a l’égard des taux dil y a, 
disons, 4 ans. 


Le président: Monsieur Neufeld. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): ...et je 
pense que cette étude aurait peut-étre dissipé 
certains doutes de M. Gillespie, par exemple. 


M. Neufeld: Dans la derniére partie de votre 
déclaration, on répéte ce que j’ai dit hier, a 
Veffet que la Banque du Canada et le gouver- 
nement souscrivaient alors a une politique 
consciente et délibérée de stabilisation du 
prix des obligations. Je ne crois pas que le 
prix de ces obligations indiquait en aucune 
facon ou il serait arrivé si on leur avait per- 
mis de fluctuer comme de nos jours. 


Deuxiemement, l’allure des prix au cours 
des premieres années aprés la guerre, reflétait 
Vinflation des années précédentes. Mais c’était 
ce que les économistes appellent une inflation 
réprimée. Elle était étouffée par le contréle 
des prix, préte a soudre dés que le contréle 
était enlevé. Cette période se préterait mal a 
des généralisations sur les variations des taux 
d’intérét et des prix. 


M. Lambert (Edmonton-Ouesi): Je sais par 
VYexpérience qu’une obligation de la victoire 
émise en 1945 a été cotée a $82.00 en 1952, ce 
qui montrait le rapport, et la situation n’a pas 
changé aujourd’hui. 


M. Neufeld: Il y eut un temps ot la Banque 
du Canada permettait toutes les fluctuations. 
La courbe du rendement devenait une série 
de hausses suivies de paliers horizontaux, 
parce que, a certains moments, la Banque du 
Canada constatait qu’elle ne pouvait pas 
maintenir les taux qui étaient soumis a de 
trop fortes pressions du marché; il lui fallait 
acheter trop d’obligations et il y avait trop 
d’expansion monétaire, ils les abandonnaient 
done un moment pour les rétablir 4 un niveau 
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then held them at a higher level and so on. 
So there was that period when you had a 
persistent attempt on the part of markets to 
have its force felt. The rates did start to go 
up, but it was within the context of a very 
reluctant monetary policy, a policy that tried 
to frustrate market forces in pushing interest 
rates up. However, the policy was not com- 
pletely successful because interest rates, as 
you suggest, did go up. 

May I comment also on the early part of 
your statement with respect to the Economic 
Council’s report? I want to make very sure 
that the basis for my concern is understood. 
This concern involves, first of all, the fact 
that in my view the generelizations that the 
Council made are not very helpful because of 
qualifying phrases such as “could conceivably 
result”. This is all right if all that one expects 
from a body such as the Council is a voice 
that will speak about all the possibilities. It is 
a useful purpose, but the question really is, 
does that give us any guidance as to what we 
should do? 

The second point I would make is that back 
of those generalizations—those generalizations 
that to my mind are vague, and to some 
extent, ambiguous—is there the detail and 
depth of analysis that one would expect from 
a professional group of researchers? This is 
the question I ask. Again, to be completely 
fair with the Council, it has to be remem- 
bered that the Council is composed of a lot of 
people who are not professional economists. 
The people who sign the reports are people 
from all areas of the economy and, presuma- 
bly, they have great differences in coming to 
an agreement on crucial issues of this kind 
and, as we know, when you have a divided 
committee and yet you are forced to write a 
majority report, you have problems of phras- 
ing. All I can say is that I can understand 
how it can happen, but I just question how 
useful this is in providing us with guidance. 


Mr. Burton: What you have suggested may 
eall for some restructuring in the Economic 
Council, would it not? 


The Chairman: I do not think that is within 
our terms of reference. Are you through, Mr. 
Lambert? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Yes. 
The Chairman: Gentlemen, there will be a 
coffee break and you will not need to go to the 


cafeteria because the coffee will be served 
here. 


An _ihon. 
Chairman. 


member: Thank you, Mr. 
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supérieur un peu plus tard, et ainsi de suite. 
C’était le moment out la force des marchés se 
faisait sentir avec persistance, mais ceci se 
passait dans le cadre d’une politique moné- 
taire trés floue, au moyen de laquelle on 
s’efforcait de freiner les forces du marché qui 
faisaient monter le taux d’intérét. La politi- 
que n’a pas connu un franc succés parce que, 
comme vous l’avez dit, les taux d’intérét ont 
augmenté. 

Puis-je faire une remarque sur ce que vous 
avez dit au début a propos du rapport du 
Conseil économique? Je veux m/’assurer que 
l’on saisit bien le motif de ma préoccupation. 
Il y a d’abord les généralisations du Conseil 
qui ne sont pas trés utiles 4 cause d’expres- 
sions telles que: «qui pourrait vraisemblable- 
ment résulter.» C’est trés bien si l’on n’attend 
rien d’autre d’un organisme tel que le Conseil, 
que Vénumération de toutes les possibilités. 
C’est utile, sans doute, mais sommes-nous 


x 


plus renseignés sur les mesures a prendre? 


Ensuite, derriére ces généralisations qui, 2 
mon avis, sont vagues, et dans une certaine 
mesure, ambigués, trouve-t-on les détails, la 
profondeur d’analyse qu’on est en droit d’at- 
tendre d’une équipe de recherche? Voila la 
question que je pose. Encore une fois, en 
toute justice a ’égard du Conseil, il faut se 
souvenir que plusieurs de ses membres ne 
sont pas des économistes de profession. Ils 
proviennent de tous les secteurs de l’économie 
et éprouvent probablement de la difficulté a 
s’entendre sur des questions capitales de ce 
genre; dans ces conditions, s’il faut rédiger un 
rapport majoritaire, on éprouve des difficultés 
d’expression. Bref, je comprends comment la 
chose peut se produire mais je ne n’en 
demande pas moins quelle orientation peut 
nous donner ce rapport. 


M. Burton: Vos remarques appelleraient 
peut-étre une restructuration du Conseil éco- 
nomique, n’est-ce pas? 


Le président: Je crois pas que cette ques- 
tion reléve de notre mandat. Avez-vous fini, 
M. Lambert? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Oui. 


Le président: I] y aura une pause-café, mes- 
sieurs. Le café sera servi ici. 


Une voix: Merci, monsieur le président. 
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The Chairman: This time the Chairman 
will pay, but not every time. The MPs are on 
an austerity program, too. The coffee break 
will last until 11 o’clock. We are told that the 
coffee is on the way, but people may say, 
“Yes, as long as long as it does not come 
through the mails.” 


REPRISE DE LA SEANCE 
e 1105 


Le président: Je donne maintenant la 
parole a M. Latulippe. 


M. Latulippe: Monsieur le président, puis- 
que nous sommes a discuter des probléemes de 
notre économie et surtout de la hausse des 
taux d’intérét, je voudrais savoir si le profes- 
seur pourrait nous dire quels sont les princi- 
paux facteurs qui ont poussé les financiers et 
le président de la Banque du Canada a aug- 
menter les taux d’intérét? Est-ce, par exem- 
ple, ceux de loffre et de la demande? 


The Chairman: Professor Neufeld? 


Dr. Neufeld: I think when I discussed the 
reasons that explain the high interest rates 
yesterday I made two general points, one that 
the persistent move toward higher and higher 
and higher interest rates over the last couple 
of decades seems to me can be explained by 
the acceleration of inflation. The second point 
that I tried to make was that in the short run 
other factors can enter into the picture as 
well, such things as short-term demand and 
supply situations in the market arising in the 
business sector, such things as credit restric- 
tions by the monetary authorities, such things 
as speculation in the foreign exchange market 
or the threat of devaluation or revaluation. 


In the short run a number of things can 
influence interest rates as well as inflation, 
but, as I said the main point I tried to make 
was that the move toward these very high 
interest rates in general seems to me to be 
explained by the move toward higher rates of 
inflation. 


M. Latulippe: Monsieur le président, en 
diminuant l’offre, quel effet cela produirait-il 
sur V’économie canadienne? Prenons d’abord 
la premiere mesure, soit de réduire les dépen- 
ses de Etat, il va sans dire que si celui-ci 
réduit ses dépenses, il réduit également sa 
demande de biens et de services. Devant ces 
faits, quelles sont les solutions que le profes- 
seur peut vous proposer? 


Dr. Neufeld: Yes, I think that this really 
gets to the heart of the dilemma and, I think, 
this dilemma has appeared from time to time 
throughout our discussion, this being the 
dilemma of the nation on the one hand hav- 
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Le président: Le président paiera le café 
pour cette fois, mais il n’en sera pas toujours 
ainsi. Les députés sont également astreints a 
un programme d’austérité. La pause-café 
durera jusqu’a 11 heures. On me dit que le 
café arrive. J’espere que ce n’est pas par la 
poste. 


AFTER RECESS 


The Chairman: I will now ask Mr. Latu- 
lippe to take the floor. 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, since we are 
discussing the problems associated with our 
economy and especially the rise in interest 
rates, I would like to know if the Professor 
could tell us what are the main factors which 
made the financiers and the president of the 
Bank of Canada increase interest rates? Is it 
because of the laws of supply and demand, 
for instance? 


Le président: Monsieur Neufeld. 


M. Neufeld: Lorsque j’ai discuté hier les 
raisons motivant les taux d’intérét élevés, j’ai 
présenté deux points principaux. Le premier, 
ec’est que Vélévation persistante des taux 
d’intérét au cours des 20 derniéres années est 
attribuable 4 Vaccélération du phénomeéne in- 
flationniste. Le deuxiéme point, c’est que dans 
une conjoncture a court terme, d’autres fac- 
teurs peuvent entrer en jeu; par exemple, la 
situation de Voffre et de la demande a court 
terme sur le marché qui provient du secteur 
des affaires, les restrictions du _  crédit 
décrétées par les. autorités monétaires, la 
spéculation sur le marché du change étran- 
ger, la menace d’une dévalorisation ou d’une 
revalorisation. 

A court terme, nombre de facteurs peuvent 
influer sur le taux d’intérét et l’inflation mais, 
comme j’ai essayé de le montrer, l’ascension 
du taux d’intérét s’explique en général par 
l’ascension du taux d’inflation. 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, what effects 
would reducing supply have on the Canadian 
economy? Take for instance, the first step, i.e. 
to reduce government spending. It is obvious 
that if the government reduces its spending, it 
also reduces its demand for goods and serv- 
ices. Faced with these facts, what solutions 
would Professor Neufeld like to suggiest? 


M. Neufeld: Je pense que nous entrons ici 
au coeur du probléme qui s’est posé de temps 
a autre au cours de nos discussions. C’est le 
dilemme d’une nation qui a, d’une part, un 
taux de chémage trop élevé, et d’autre part, 
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ing unacceptably high unemployment and on 
the other hand having unacceptably high 
inflation. What is it you do in an environment 
with those major characteristics? My response 
to that has been essentially that since we 
have not yet developed techniques that are 
oriented especially and specifically towards 
withholding cost push inflation, the chances 
are that if we today wish to control inflation 
we are going to have to rely heavily on what 
I call the blunt instruments of fiscal and 
monetary policy. I added, or I hope I added, 
that it is unfortunate that this is the only 
option open to us because we must know if 
we use fiscal and monetary tools to break the 
inflation that this will, to a degree, prolong a 
period of slower growth and unsatisfactory 
high unemployment. 

We are in a dilemma because we really 
have no options open to us at this time and 
this is why my emphasis to a degree has been 
on the next time around. The next time 
around I would hope that we can use our 
demand oriented techniques of fiscal and 
monetary policy to ensure that we obtain and 
maintain satisfactory employment levels and 
then use other techniques, cost-push oriented 
techniques, to ensure that those conditions do 
not lead to cost-push inflation and therefore 
do not lead to the need in a subsequent peri- 
od to use a blund instrument to break a cost- 
push inflationary environment. 


e 1110 
Le président: Monsieur Latulippe. 


M. Latulippe: Mais, en attendant la résultat 
de cette recherche, je crois que deux possibi- 
lités s’ouvrent devant nous. Tout d’abord, 
nous pourrions peut-étre faire ndétre le dicton 
qui dit que dans le doute, il vaut mieux s’abs- 
tenir. Nous avons vu J’inflation actuelle sans 
que nous puissions la définir exactement, ce 
n’est certainement pas une inflation due a la 
demande. L’économie canadienne, avec un 
taux de chémage de 5 p. 100 environ en 1968, 
est loin du plein emploi et la hausse des prix 
que l’on constate est due a la pression d’une 
demande de production venant en conflit avec 
la limite du plein emploi. 

Pourtant malgré cela, on suppose probable- 
ment que c’est pratique, s’il s’agit d’une infla- 
tion de demande et lon prend les mesures 
pour combattre une telle inflation, mais il ett 
sans doute mieux valu de s’en abstenir. Ou 
encore, parce que c’est plus efficace, pour- 
rions-nous la  considérer provisoirement 
comme une inflation des cotts et la traiter 
comme telle, plut6t que comme une inflation 
de demande, puisque la réduction de la con- 
sommation publique et privée n’a pratique- 
ment aucun effet sur la hausse des prix et de 
ceux qui évoluent indépendamment de la 
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un taux d’inflation trop élevé. Que faire dans 
ces conditions? Puisque nous n’avons pas 
encore mis au point des techniques propres a 


contréler les poussées inflationnistes, il nous 


faudra nous en remettre a ce que j’appelle des 
mécanismes grossiers des domaines fiscal et 
monétaire. J’ai ajouté, je Vespere, qu'il est 
malheureux de ne pas avoir le choix parce 
que nous savons que, si nous utilisons un 
mécanisme fiscal ou monétaire pour conjurer 
Vinflation, nous prolongerons ainsi, jusqu’a un 
certain point, la période d’expansion lente et 
de chémage trop élevé. 


Nous sommes dans un dilemme parce que 
nous n’avons pas actuellement d’autre moyen 
—et c’est pourquoi j’ai parlé surtout en 
vue de la prochaine fois. J’espéere que nous 
pourrons alors utiliser nos techniques orien- 
tées vers la demande, d’origine fiscale et mo- 
nétaire pour obtenir et maintenir un taux 
d’emploi raisonnable et ensuite utiliser d’au- 
tre techniques pour empécher ces conditions 
de dégénérer en poussées inflationnistes qui 
nous obligeraient a recourir 4 un mécanisme 
brutal pour briser le cycle inflationniste. 


The Chairman: Mr. Latulippe. 


Mr. Latulippe: While waiting for the results 
of this research, I think there are two possibil- 
ities open to us. First, we could follow the 
maxim that says: When in doubt, don’t. We 
have observed the present infiation without 
being able to define it clearly. It is certainly 
not an inflation which is due to demand. The 
Canadian economy, with a 5 per cent rate of 
unemployment in 1968 is far from full 
employment, and the rise in prices that we 
see is due to the pressure of production 
demand which conflicts with the limit of full 
employment. 


In spite of this, it is probably considered 
practical, when it is a demand inflation and 
that steps are taken to fight it. But it would 
no doubt have been better to abstain from 
taking such steps. Or else, because it is more 
efficient, could we consider it temporarily as 
being a cost inflation and treat it as such, 
rather than a demand inflation, since the 
reduction of public and private consumption 
has practically no effect on the rise in prices 
and those prices which develop independently 
from demand. I think that we should nego- 
tiate rather with the unions in order that they 
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demande. Je crois que nous devrions plutdt 
négocier avec les syndicats afin qu’ils mettent 
un frein A leurs exigences. Ou bien devrions- 
nous demander aux entreprises de modérer 
les hausses de prix ou réduire les taux 
d’intérét? En somme, nous devrions, d’une 
part bloquer les prix et les revenus et d’au- 
tres part, stimuler la production et l’investis- 
sement pour accroitre Voffre, résorber le 
chémage et ne pas compromettre la croissance 
future. 


Monsieur le président, tout cela est tacti- 
quement possible. On sait quoi faire pour sti- 
muler la production; on en a fait l’expérience 
au cours de la Seconde guerre mondiale. Mais 
alors de nouveaux problémes surgissent, d’or- 
dre politique, qui sont presque insurmonta- 
bles dans un régime économique de libre 
entreprise. 


En effet, si lon imposait le contrdle des 
prix et des revenus, on ne ferait qu’uniformi- 
ser, parce que tous les prix se tiennent. On 
déboucherait rapidement sur un véritable 
ministére de planification, vu que dans le prix 
d’une chose, il y a le cott de l’investissement. 
Alors, monsieur le président, a l’avenir, a trop 
refuser de hausses de prix, on risquerait de 
compromettre la croissance de l’économie. 


Le président: Monsieur Latulippe, si je me 
permets, je crois que dans une lettre, vous 
avez manifesté Vintention de présenter un 
mémoire au Comité au sujet du _ présent 
niveau d’intérét. Vous serait-il possible, pour 
le moment, d’adresser vos questions au pro- 
fesseur Neufeld, parce que j’espére que vous 
ne vous attendez pas a ce que celui-ci fasse, 
lui aussi, d’autres commentaires sur le 
mémoire que vous étes en train de nous 
présenter. 


M. Laiulippe: Pour revenir 4 ma principale 
question, je voudrais demander au professeur 
si action de |’Etat n’aura pas nécessairement 
pour effet de réduire les prix. Elle aura cer- 
tainement pour effet de diminuer la produc- 
tion et d’entrainer, en fin de compte, une 
utilisation incomplete des ressources humai- 
nes et matérielles de la nation. Par suite des 
propositions qui ont été faites des actes qui 
ont été posés presentement, pouvons-nous en 
fin de compte sortir de ce dilemme pour ré- 
équilibrer notre économie? 


Le président: Est-ce 1a votre question? 
M. Latulippe: Oui. 


Dr. Neufeld: I believe that many of the 
comments which have just been made are 
ones which are very much to the point. The 
only area where I would be inclined to disa- 
gree is your suggestion that we now do have 
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apply the brakes to their demands. Or should 
we ask businesses to moderate their price 
increases, or reduce the interest rates? On the 
one hand, we should block prices and incomes 
and, on the other hand, stimulate investments 
and production to increase supply, limit 
unemployment and not compromise future 
growth. 


Mr. Chairman, this is all tactically possible. 
We know what to do to stimulate production. 
We tried the experiment during World War 
II. But now new problems have come up, i.e. 
problems of a political nature, which are 
almost insurmountable in a free enterprise 
system. 


If we had price and income controls this 
would only be applying uniformity, because 
all prices are interdependent. We would 
quickly have to set up a real planning depart- 
ment, since the price of goods includes the 
investment cost. So, Mr. Chairman, in the 
future, we might endanger the growth of the 
economy by too frequent a refusal of price 
increases. 


The Chairman: Mr. Latulippe, with your 
permission, I think you mentioned in a letter 
that you intended to present a brief to the 
Committee about present interest 
Would it be possible at this time to address 
your questions to Professor Neufeld, because I 
hope that you do not expect him to make 
further comments on the brief that you are 
submitting to us at the moment. 


Mr. Latulippe: To come back to my main 
question, I would like to ask Mr. Neufeld if 
this government action will not necessarily 
have the effect of reducing prices. It will cer- 
tainly have the effect of reducing production 
and, finally, giving rise to an incomplete utili- 
zation of the human and material resources of 
the country. Following the proposals which 
have been made or the measures which have 
now been taken, can we, all things consider- 
ed, get out of this dilemma in order to reba- 
lance our economy? 


The Chairman: Is that your question? 
Mr. Latulippe: Yes. 


M. Neufeld: Je crois que plusieurs des com- 
mentaires que nous venons de faire sont per- 
tinents. Le seul point sur lequel je serai porté 
a différer d’opinion, c’est lorsque vous laissez. 
entendre qu’a l’heure actuelle, nous avons les 


rates. 
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the means to decelerate increases in prices 
and costs through means other than monetary 
and fiscal policy. If we had the means, I 
would agree entirely with your analysis; that 
is, that we should not use aggregate demand 
oriented techniques at a time of unemploy- 
ment but rather should use those techniques 
that would slow down costs without reducing 
demand for output. I agree with that; that is 
the way it should be. 


The problem I see is that the evidence sug- 
gests that we do not now have the techniques 
to independently slow down costs and prices. 
That is, independently of monetary and fiscal 
policy. While I do not really want to revert 
again to a discussion of the Prices and 
Incomes Commission, one could put the prob- 
lem this way: if, at the first suggestion by the 
Prices and Incomes Commission that it would 
be a good idea for the major companies, the 
major industries, the major professional 
groups, the major labour unions and so on, all 
to get together to discuss the issue and all 
agree that now would be a good time to slow 
down increases in costs and prices, we had 
seen that that sort of possibility was a real 
one, then I myself would be a bit more opti- 
mistic in the ability to control costs and 
prices now independent of demand-oriented 
techniques. 

But I sense—and I speak only from newspa- 
per reports; I have absolutely no inside infor- 
mation either with respect to the Prices and 
Incomes Commission or the Economic Council 
of Canada—my impression from reading the 
newspapers is that the initial response to the 
Prices and Incomes Commission’s suggestion 
for a program of voluntary restraint has not 
been met with unqualified enthusiasm. There 
I think lies the difficulty. 


Le président: Monsieur Latulippe. 


M. Latulippe: Monsieur le professeur, pour 
conclure, et j’irai droit au but, je voudrais 
vous demander si vous pensez que c’est avec 
des chomeurs et des capitaux inutilisés qu’on 
réduira le déséquilibre initial entre lVoffre et 
la demande. 


Mr. Neufeld: I think that we will not be 
able to reduce the disequilibrium between 
supply and demand; that is, to reduce the gap 
between present employment and _ full 
employment in the next couple of months. I 
do not think that we will be able to do that. 
What I hope is that there will be a change 
with respect to the inflationary environment 
before too long and that this will in itself lead 
to more orderly capital markets, which in 
-turn will make it easier to finance expansion 
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moyens pour ralentir l’ascension des prix par 
des mécanismes autres que ceux qui relevent 
de la politique fiscale et monétaire. Si nous 
avions ces moyens, je serais enti¢rement d’ac- 
cord avec votre analyse; c’est-a-dire qu’il ne 
faudrait pas utiliser des mécanismes orientés 
vers la demande globale mais qu’il faudrait 
plutdt utiliser ceux qui sont propres a ralentir 
les prix sans réduire la demande de produc- 
tion. Je suis d’accord, ec’est ainsi qu’il faudrait 
faire. 


Mais les faits nous laissent croire que nous 
n’avons pas en ce moment les techniques qui 
nous permettraient de ralentir les cotits et les 
prix, c’est-a-dire indépendamment de la poli- 
tique fiscale et monétaire. Je ne veux pas 
prendre une discussion sur la Commission des 
prix et des revenus, on peut poser ainsi le 
probléme. Si, 4 la demande de la Commission 
des prix et revenus, les compagnies impor- 
tantes, la grande industrie, les associations 
syndicales et professionnelles importantes se 
réunissent pour discuter cette question et 
conviennent que ce serait maintenant le mo- 
ment de réduire les augmentations des cotts 
et des prix—et nous avons vu que c’est une 
possibilité—je serais alors un peu plus opti- 
miste quant a la possibilité de contrdler 
présentement les prix et les cotits, indépen- 
damment des techniques orientées vers la 
demande. 

Mais si j’en crois ce que j’ai lu dans les 
journaux—car je n’ai aucune autre source de 
renseignements en ce qui concerne la Com- 
mission des prix et des revenus ou le Conseil 
économique du Canada—je n’ai pas l’impres- 
sion que la suggestion de la Commission des 
prix et revenus ait été accueillie avec 
enthousiasme. Je pense que c’est la que se 
trouve la difficulté. 


The Chairman: Mr. Latulippe. 


Mr. Latulippe: Mr. Neufeld, in conclusion— 
and I shall go straight to the point—I would 
like to ask you if you think that it is with 
unemployment and unused capital that the 
initial imbalance between supply and demand 
will be reduced. 


M. Neufeld: Je crois que nous ne pourrons 
pas réduire ce déséquilibre entre l’offre et la 
demande, c’est-a-dire combler le fossé ou 
Vécart entre le plein emploi et le sous-emploi 
au cours des deux prochains mois. Je ne 
pense pas que nous pourrons y arriver. Mais 
j’espere que nous pourrons brider Vinfiation 
d’ici peu et, de ce fait, obtenir des marchés de 
capitaux plus ordonnés qui, a leur tour, nous 
permettront de financer l’expansion financiére 
et créeront une conjoncture ou on pourra 
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and will also provide an environment in 
which there can be some relaxation of mone- 
tary and fiscal controls without the danger 
immediately of a return of accelerating infla- 
tion. So I think that this disequilibrium that 
you speak of will be with us for a little while. 
My hope is that it will vanish quite quickly 
after the inflation psychosis has been broken. 
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The Chairman: Thank you, Mr. Latulippe. 
Mr. Gillespie. 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I would like 
to direct the attention of our witness to the 
last part of his submission, that part dealing 
with “Monetary Expansion”. The Appendix I 
found particularly helpful in understanding 
the process of controlling the money supply. 

What are the rules under which the banks 
and the central bank now operate with 
respect to the cash reserve ratio, and can 
these be varied and have they been varied in 
recent years? 


Mr. Neufeld: There was a period up until 
the last change in the Bank of Canada Act 
when we had a variable cash reserve ratio. I 
think it was introduced in 1954 and it was on 
the books until 1957. I am speaking from 
memory now but I think this is the case. 
During those long years when you had a vari- 
able cash reserve ratio on the books it was in 
fact never used. I, myself, was very sceptical 
about the usefulness of a variable cash ratio 
because it always seemed to me that the need 
to use such a ratio was really an indication of 
failure on the part of the central bank to 
control bank cash in the first place. My inter- 
pretation would be that this explanation is a 
fairly convincing one and lies behind the 
abandonment of the variable cash ratios. 


Of course we now have an arrangement 
whereby banks are required to hold a cash 
ratio of our per cent against savings deposits 
and 12 per cent against demand deposits and, 
according to the present relative size of sav- 
ings and demand deposits, this works out to 
an over-all average ratio of about 6.25 per 
cent but the actual average varies a little bit 
from time to time depending on exactly the 
relative size of savings and demand deposits. 


Mr. Gillespie: So that in thinking in terms 
of the instruments of monetary policy you do 
not feel that it would be necessary to vary 
this arrangement—that is, to revert back to a 
variable cash reserve ratio for those two 
types of deposits. 


Mr. Neufeld: No, I do not think it would 
be. In fact, I would argue strongly against it 
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relacher un peu les contrdéles financiers et 
monétaires. Je pense que le déséquilibre dont 
vous parlez subsistera encore pendant quel- 
gue temps. J’espére qu’il disparaitra lorsque 
nous aurons brisé cette psychose inflation- 
niste. 


Le président: Merci, M. Latulippe. 


M. Gillespie: Je voudrais signaler au 
témoin la derniére partie de son mémoire, 
celle qui a trait a l’expansion monétaire. C’est. 
une annexe que je trouve trés utile pour com- 
prendre le processus de contréle du marché 
de largent. 

Quelles sont les régles qui régissent les 
opérations des banques a charte et de la ban- 
que centrale a lVégard du coefficient de ré- 
serve, peut-il étre changé et l’a-t-il été au 
cours des récentes années? 


M. Neufeld: Jusqu’A ce que la derniére 
modification soit apportée a la Loi sur la Ban- 
que du Canada, le coefficient de réserve a été 
variable durant un certain temps. Je crois 
qu’il a été introduit en 1954 et qu’il a été 
maintenu jusqu’en 1957. Je me fie simplement. 
A ma mémoire mais je crois qu’il en est ainsi. 
Au cours de ces longues années, tandis que le 
coefficient de réserve était variable, on ne 
s’en est jamais servi. J’étais, pour ma part, 
fort sceptique quant a Vutilité d’un coefficient. 
de réserve variable, car la mnécessité d’y 
recourir m’a toujours semblé comme un 
aveu d’impuissance de la part de la banque 
centrale qui ne peut pas d’ores et déja contré- 
ler les espéces bancaires. Je dirais, pour ma 
part, que cette explication est assez convain- 
cante et nous a valu l’abandon du coefficient. 
de liquidité. 

Maintenant, les banques sont astreintes a 
un coefficient de réserve de 4 p. 100 quant aux. 
dépéots d’épargne et de 12 p. 100 quant aux 
dépdéts a vue, et, considérant l’importance des 
dépéts d’épargne relativement aux dépdts a 
vue, il en résulte un coefficient général d’envi- 
ron 6.25 p. 100, mais la moyenne varie effecti- 
vement de temps selon l’importance relative 
des dépots d’épargne par rapport aux dépdts a 
vue. 


M. Gillespie: Sous le rapport des instru- 
ments de la politique monétaire, il ne vous 
semble done pas nécessaire de modifier les 
mesures, c’est-a-dire de revenir au coefficient 
de liquidité variable pour ces deux genres de 
dépodts? 


M. Neufeld: Non, je ne le crois pas. De fait, 
je m’y opposerais fermement, car je suis con- 
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because I do firmly believe that when central 
banks have to use a variable cash ratio in a 
“well-developed capital market”—let me add 
that because there are some underdeveloped 
countries where the argument would be dif- 
ferent—then I think they are using it because 
they have in the first instance lost control of 
that cash and I cannot really see any reason 
that they should have done that had they 
managed their total financial responsibilities 
in anything like an efficient way. So I think 
that there is no need to have a variable cash 
reserve ratio, indeed I can see that it might 
encourage a degree of laxness with respect to 
cash control which, if it did, would even 
argue positively against the presence of a 
variable cash ratio. 
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Mr. Gillespie: Is there not an instrument, 
secondary reserve ratios, which the central 
bank can use? 


Mr. Neufeld: The secondary reserve ratio is 
a technique which I did not discuss in my 
memorandum for two reasons, I suppose. First 
of all, I purposely wished to keep the memo- 
randum in that area as straight forward as 
possible, omitting all complications really and, 
secondly, I omitted it because I really feel 
that the secondary reserve ratio has very lit- 
tle to offer. I do not think it needed to have 
been introduced in the first place, I think its 
contribution to stabilization is minimal, and 
therefore it was not one of the things that I 
thought was all that important. But it is 
there. I am sure that the Bank of Canada 
would not agree with me on this score. If you 
like, I can just talk about the secondary 
reserve ratio and give you the reasons that I 
think it is not a really important technique. 


Mr. Gillespie: I would appreciate that. 


Mr. Neufeld: Well, in addition to having to 
maintain a certain level of cash reserves the 
chartered banks must also maintain a certain 
level of what is usually referred to as second- 
ary reserves. At present the secondary 
reserve ratio, in addition to the cash reserve 
ratio, is eight per cent of Canadian deposit 
liabilities. It was this summer increased to 
eight per cent from seven per cent. Now the 
assets that are included in satisfying the 
secondary reserve requirements are as fol- 
lows: (1) any bank cash that is in excess of 
what is needed to satisfy the cash require- 
ment is eligible for satisfying that ratio, (2) 
day-to-day loans—that is, such money market 
loans that can be called every day, and (3) 
treasury bills of the Government of Canada. 

Would you like me to go through the tech- 
nicalities of how you compute the secondary 
reserve ratio? 
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vaincu que lorsque la banque centrale doit se 
servir d’un coefficient de liquidité variable 
dans un «marché de capitaux bien déve- 
loppé»—je précise, car on raisonnerait autre- 
ment pour les pays sous-développés—c’est 
que le contréle de ces réserves lui échappe 
déja et elle n’en serait pas arrivée la si elle 
avait le moindrement su assumer ses respon- 
sabilité financiéres. Un coefficient de liquidité 
variable ne s’impose donc pas, a2 mon avis, au 
contraire: son adoption encouragerait peut- 
étre une certaine négligence a l’égard du con- 
trole des réserves, militant de ce fait a son 
encontre. 


M. Gillespie: N’y a-t-il pas un coefficient de 
reserves cachées que la Banque centrale 
pourrait utiliser? 


M. Neufeld: I] s’agit la d’un instrument dont 
je n’ai pas discuté dans mon mémoire pour 
deux raisons. Je voulais d’abord que mon 
mémoire demeure, sur ce sujet, aussi simple 
que possible. En outre, je trouve que ce coeffi- 
cient de réserves secondaires n’ajoute rien. Je 
ne vois pas pourquoi on l’a introduit tout 
d’abord; il n’a que trés peu contribué a la sta- 
bilisation et je n’ai jamais pensé qu’il ait la 
moindre importance. Mais cet instrument 
existe et je suis sir que la Banque du Canada 
ne sera pas de mon avis a son propos. Je puis, 
si vous le désirez, vous exposer les motifs 
pour lesquels le coefficient de réserve secon- 
daire ne me semble pas un mécanisme 
important. 


M. Gillespie: Je vous en saurais gré. 


M. Neufeld: Bien. En plus d’avoir 4 mainte- 
nir un certain coefficient de réserves en espée- 
ces, les banques doivent aussi maintenir un 
certain niveau de réserves dites cachées. 
Présentement, le coefficient de réserves 
cachées, en plus du coefficient de réserves, 
s’éléve a 8 p. 100 du passif; des dépdts cana- 
diens. Il a été porté de 7 a 8 p. 100, cet été. 
L’actif acceptable aux termes du coefficient de 
réserves est constitué comme il suit: (1) tout 
argent liquide qui est en surplus du coefficient 
de liquidité exigible; (2) les préts au jour le 
jour, soit les préts a vie; (3) les bons du Trésor 
du gouvernement du Canada. 


Voulez-vous que je vous expose en détail la 
facon de calculer ce coefficient secondaire de 
réserves? 
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Mr. Gillespie: No. 


Mr. Neufeld: I do not think that it would 
help the Committee very much because there 
is not a really big policy issue at stake there. 


The Chairman: Not only that, Mr. Neufeld, 
but I am not so sure it falls within our terms 
of reference. Does it have anything to do with 
interest rates and so on? 


Mr. Neufeld: Mr. Chairman, if you like, I 
will just take it for granted that the Commit- 
tee has a general idea of what a secondary 
reserve ratio is and then just simply speak to 
the point on how it is supposed to work and 
if it is likely to be effective in controlling 
inflation and therefore interest rates. 


Mr. Gillespie: Just before you do, Mr. Neu- 
feld, I wonder if I could add that I think in 
the testimony of the Governor of the Bank of 
Canada there was reference to changes in the 
secondary reserve ratios and that this had 
been one of the techniques of imposing a 
certain amount of restraint on bank liquidity. 
I think it is important in that context to this 
Committee, when we are talking about instru- 
ments of monetary policy and how they may 
affect interest rates. 


e 1130 


Mr. Neufeld: Right. I will speak very brief- 
ly, being conscious of the Chairman’s reserva- 
tions as to the possible relevance of this line 
of discussion. 


The basic idea between a secondary reserve 
ratio and a cash ratio is that if you require 
the banks to hold certain levels of these kinds 
of liquid assets then you place some sort of 
limit on the extent to which they can sell 
those assets and use the proceeds for expand- 
ing their loans. The basic difference between 
a cash ratio and a secondary reserve ratio is 
that the cash ratio will fix the total level of 
bank deposit liabilities and bank assets 
whereas the secondary reserve ratio will 
influence the distribution of assets without 
having any effect in itself on the total level of 
assets. That is the crucial thing. 


The crucial question is: Can you fight infla- 
tion by controlling the distribution of bank 
assets? That is the issue. Now how is it sup- 
posed to work? Well, if the banks are very 
liquid, as they frequently are coming out of 
recession, they can expand loans not just 
because the Bank of Canada may be engaging 
in monetary expansion and therefore their 
total assets are rising, but also because they 
may be able to sell off liquid assets and use 
the proceeds to expand loans. Cash control 
will put a limit on the extent to which their 
assets will grow and secondary reserve ratios 
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M. Neufeld: Je ne crois pas que cela profi- 
terait tellement au Comité, car il n’y a pas en 
cause ici une politique vraiment importante. 


Le président: De plus, M. Neufeld, je ne 
suis pas tellement str que cela reléve de notre 
mandat. Est-ce rattaché au taux d’intérét, 
etc.? 


M. Neufeld: Si vous le voulez bien, mon- 
sieur le président, je vais prendre pour acquis 
que le Comité a une idée générale de ce 
qu’est le coefficient des réserves secondaire et 
je vais vous en expliquer comment il est 
censé fonctionner et s’il peut avec efficacité 
brider Vinflation, et portant le taux d’intérét. 


M. Gillespie: Auparavant, M. Neufeld, puis- 
je ajouter que, dans le témoignage du gou- 
verneur de la Banque du Canada, il y a, je 
crois, été question de modifications du coeffi- 
cient des réserves secondaire et que c’est 
l’une des techniques utilisées pour restreindre 
dans une certaine mesure le coefficient de 
liquidité des banques. Sur ce rapport, il est, je 
crois, important pour le comité quand nous 
parlons des instruments de la politique moné- 
taire et de leurs répercussions sur le taux 
d’intérét. 


M. Neufeld: Trés bien. Je serai bref, tenant 
compte des réserves faites par le président 
sur la pertinence de cet argument. Le coeffi- 


cient de réserves différe essentiellement du ~ 


coefficient de réserves secondaire, en ce que, 
si lon oblige les banques a maintenir certains 
niveaux d’actifs liquides de ce genre, on 
limite du méme coup, dans une certaine 
mesure, la vente de ces actifs qu’on utilise 
pour augmenter leurs préts. La différence 
essentielle entre le coefficient de liquidité et 
le coefficient de réserves secondaire consiste 
en ce sens que le premier fixe le niveau du 
passif et de l’actif total des banques, tandis 
que le second infiue sur la répartition de l’ac- 
tif sans influer sur Jl’actif total lui-méme. 
Voila la question importante. Est-il possible 
de combattre Vinflation en contrdlant la 
répartition de l’actif des banques: c’est ce 
quil faut établir. Voyons maintenant com- 
ment les choses sont censées se passer. Si 
Vactif des banques est trés liquide, comme il 
arrive souvent apres une récession, ils peu- 
vent augmenter leurs préts, non seulement 
parce que la Banque du Canada pourrait s’en- 
gager elle-méme dans une politique d’expan- 
sion monétaire et que, de ce fait, leur actif 
total augmente, mais aussi parce qu’elles peu- 
vent vendre une partie de leur actif liquide et 
se servir du produit de la vente pour augmen- 
ter leurs préts. Le contréle du coefficient de 
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might to some degree put a limit on the 
extent to which they can shift out of liquid 
| assets into loans. Now the question is this. 
| Does the secondary reserve ratio really effec- 


tively contribute to controlling inflation, and 


is it really anti-inflationary to prevent the 
banks from shifting out of one asset into 


another asset? My reservations on this score 


are really two in number. First of all, the 


extent to which the banks are, in fact, 
restricted in shifting out of liquid assets into 
loans depends on several things, even with 
the existence of a secondary reserve ratio. It 
depends on the extent to which they in fact, 
have liquid assets, and also to the extent by 
which the banks are prepared to shift out of 
bonds at a time when the secondary reserve 
ratio limits the extent to which they can shift 
out of liquid assets. In other words, I think 
that an ordinary sort of rational portfolio 
manager would say to himself, “Well I have 
some over-all view of what my liquidity 
should be. The secondary reserve ratio pre- 
vents me from selling off those liquid assets. I 
am going to see if I cannot sell off some liquid 
assets that are not included in that definition 
of ‘liquid assets’.” So there is that purely 
technical issue, and we know from past 
experience that in a period of expanding 
loans the banks have been quite prepared to 
sell off assets that are not included in the 
liquid asset formula. 


But the more important matter, in my 
mind, in the usefulness of the secondary 
reserve ratio, rests on other grounds. That it 
is more anti-inflationary to prevent the banks 
from selling securities to extend loans rests 
on the assumption—and this is the crucial 
point—that the anti-inflationary impact of 
their selling the bonds is less than the infla- 
tionary impact of extending the loans that 
they can extend from the proceeds of the sale 
of the bonds. 


I think you have to admit that there is an 
anti-inflationary effect involved when banks 
sell liquid assets. They increase the supply of 
liquid assets on the market and they 
reduce the demand for government securities. 
This pushes securities prices down lower, 
interest rates up higher and, to some extent, 
higher interest rates are anti-inflationary. If 
they use the proceeds to expand loans and 
people take those loans and buy things with 
them, obviously that is inflationary. But 
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liquidité restreindra leur actif et le coefficient 
de réserves secondaire pourra, jusqu’a un 
certain point, mettre une limite au point ou 
elles peuvent transformer leur actif liquide en 
préts. 

La question qui se pose ici, est la suivante: 
le coefficient de réserve peut-il réellement 
contribuer a brider V’inflation et est-ce vrai- 
ment une mesure anti-inflationniste que 
d’amener les banques a se déplacer d’une 
forme d’actif 4 une autre? 


J’ai deux réserves a formuler a ce sujet. 
Tout d’abord, la mesure dans laquelle les ban- 
ques sont, en fait, restreintes lorsqu’il s’agit 
pour elles de déplacer leurs disponibilités vers 
des préts dépend de plusieurs facteurs, 
malgré V’existence d’un coefficient de réserve 
cachée. Cela dépend de la mesure dans 
laquelle elles ont, en fait, des disponibilités, et 
de la mesure dans laquelle elles sont dispo- 
sées A déplacer des obligations a une époque 
oti le coefficient de réserve cachée limite leur 
possibilité de déplacer des liquidités. Autre- 
ment dit, je pense qu’un détenteur de porte- 
feuille ordinaire et raisonnable se dirait: «J’ai 
une idée générale de ce que devraient étre 
mes disponibilités. Le coefficient de réserve 
eachée m’empéche de vendre ces disponibi- 
lités. Je vais voir s’il me serait possible de 
vendre quelques valeurs disponibles qui ne 
soient pas incluses dans cette définition de 
«disponibilité»>. Il y a donc cette question 
purement technique, et l’expérience a montreé 
qu’a une période ot les préts prennent de 
Vampleur, les banques sont tout a fait dispo- 
sées 4 vendre des valeurs disponibles qui ne 
soient pas incluses dans la formule des 
disponibilités. 

Mais, 4 mon avis, c’est un autre facteur plus 
important qui fait l’utilité du coefficient de 
réserve cachée. Le principe qui veut qu’il soit 
plus facile de combattre l’inflation en empé- 
chant les banques de vendre des titres pour 
pouvoir faire des préts repose sur l’hypo- 
these—et c’est 14 Vessentiel—selon laquelle 
les répercussions anti-inflationnistes de leur 
vente d’obligations sont moindres que les 
répercussions inflationnistes des préts qu’elles 
peuvent faire grace au produit de leur vente 
d’obligations. 

Je crois qu’il faut admettre que lorsque les 
banques vendent des disponibilités, cela a un 
effet anti-inflationniste. Cela augmente l’offre 
de disponibilités sur le marché et diminue la 
demande de titres du gouvernement. Cela fait 
baisser le prix des titres et augmenter les 
taux d’intérét—et, dans une certaine mesure, 
les taux d’intérét élevés sont anti-inflationnis- 
tes. Si le produit sert aux banques a faire 
davantage de préts et que, grace a ces préts, 
les gens achétent des choses, cela, de toute 
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whether, on balance, the technique comes off 
being anti-inflationary on inflationary really 
depends on whether the anti-inflationary 
effect of their selling the bonds and raising 
interest rates is smaller than the inflationary 
effect of their making the loans from the 
proceeds of the sale of the bonds. 


It is because I have really grave reserva- 
tions about the possibility that the anti-infla- 
tionary elements here are weaker than the 
inflationary ones that I question whether on, 
balance, the technique is a good one. You 
might say that we do not know whether it is 
good or bad on those grounds, and that if we 
do not know whether it is good or bad, we 
should try it and see what happens, because 
we have nothing to lose. We do have some- 
thing to lose, because it does place some con- 
straints on the way financial institutions—in 
this case, the banks—operate their asset port- 
folio, and in a well-functioning market one 
would normally be able to argue that con- 
straints on the management of a_ portfolio 
would lead to an inferior allocation of capital. 


I am not pushing any of these arguments 
very far, because we are talking in terms 
almost of marginal, theoretical points. But I 
think that is the nature of the issue. 


Mr. Gillespie: I have another question... 
e 1135 


The Chairman: Yes, but you have had 15 
minutes, Mr. Gillespie, and you are aware that 
on the third round it is supposed to be only 
ten minutes. 


Mr. Gillespie: I am sorry, Mr. Chairman, 
Put me down for the fourth. 


The Chairman: Mr. Whelan? 


Mr. Whelan: I have one or two questions, 
but if they have been asked, Mr. Chairman, I 
hope you will discount them. 


An hon. Member: At what rate! 


Mr. Whelan: My question have to do with 
the principle of interest rates. Is it not a fact, 
Dr. Neufeld, that interest rate, if I understand 
the principles of banking, is part of the risk 
that banks take in lending money? 


Dr. Neufeld: I suppose that a theory of the 
rate of interest—that is, a theory of the mar- 
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évidence, tend 4 Vinflation. En fin de compte, 
le résultat inflationniste ou anti-inflationniste 
de cette technique dépend, en fait, de ce que 
les répercussions anti-inflationnistes de la 
vente d’obligations et de la hausse des taux 
d’intérét sont cu non moindres que les réper- 
cussions inflationnistes des préts faits grace 
au produit de cette vente d’obligations. 
C’est parce que j’ai des réserves trés sérieu- 
ses quant a la possibilité que les facteurs 
anti-inflationnistes dans ce cas soient moin- 
dres que les facteurs inflationnistes que je 
mets en doute la valeur de cette technique en 
fin de compte. Vous pourriez dire que nous ne 
disposons pas d’éléments suffisants pour juger 
de la valeur de cette technique et que, puis- 
que nous ne savons pas si elle est bonne ou 
mauvaise, nous devrions l’essayer et voir ce 
qui se produira, car nous n’avons rien a per- 
dre. Mais si nous avons quelque chose a per- 
dre, car cela impose certaines contraintes a la 
maniére dont les institutions financiéres—les 
banques, dans le cas présent—gérent leur por- | 
tefeuille de valeurs actives; or, dans un 
marché qui fonctionne bien, on peut normale- 
ment soutenir que les contraintes imposées a 
la gestion d’un portefeuille ne permettent pas 
une aussi bonne affectation des capitaux. 
Je ne pousse pas ces arguments trés loin, 
car nous parlons de questions presque margi- 
nales, théoriques. Mais je pense que c’est la ce 
qu’il en est. 


M. Gillespie: J’ai une autre question... 


Le président: Oui, mais vous avez eu 
quinze minutes, monsieur Gillespie, et vous 
savez bien qu’au troisiéme tour, chacun n’a 
droit qu’a dix minutes. 


M. Gillespie: Excusez-moi, monsieur le 
président. Inscrivez-moi pour le quatriéme 
tour. 


Le président: Monsieur Whelan? 


M. Whelan: J’ai une ou deux questions a 
poser, monsieur le président. Si on les a déja 
posées, j’espére que vous n’y accorderez 
aucun intérét. 


Une voix: A quel taux? 


M. Whelan: Mes questions portent sur le 
principe des taux d’intérét. N’est-il pas vrai, 
monsieur Neufeld, que les taux d’intérét, si je 
comprends bien les principes bancaires, ser- 
vent a compenser en partie les risques que les 
banques prennent en prétant de lVargent? 


M. Neufeld: Je suppose que la théorie des 
taux d’intérét—du moins, la théorie des taux 
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ket rate of interest—would be one that would 
encompass several elements. First of all, there 
is the element of risk, but there is also the 
element of time preference. People, I think, 
have to be paid something for giving up their 
liquid assets for a while, and even on a com- 
pletely riskless security such as a one-day 
treasury bill—which is pretty riskless—there 
is a rate of interest. 

Why is there a rate of interest? Because 
you are foregoing your liquid funds for that 
day and as a favour you should be compen- 
sated for it. In addition to that, you have the 
element of risk. There is more risk in holding 
a conventional mortgage than in holding a 
Government of Canada Bond and, therefore, 
the yield is higher. I think the two things are 
involved. 


Mr. Whelan: Relative to risk, in the lending 
that banks carry out what is their loss ratio 
on their different types of loans to, say, pri- 
vate individuals? Just what is their loss on 
this tremendous risk they take in lending 
money? I do not think they take all that risk. 
In my own opinion, their losses are so negligi- 
ble as almost to prove to me that they are not 
taking any risk in many cases and that they 
are charging interest rates for a risk that 
really does not exist. 


Dr. Neufeld: I cannot answer your specific 
question from information. I cannot tell you 
what the loss ratio of the banks has been, 
although I think that information is available. 


I would just make the general point that I 
think it has been quite low. But I would add 
immediately that I think it has been quite low 
not just on bank loans in this period of post- 
war prosperity but on almost any kind of 
security you can think of. 


To take an example, there have been very 
few municipal defaults. If you think back to 
the 1930’s and many years even before that, 
there were periods when there were substan- 
tial municipal defaults, and anyone who held 
a municipal bond was taking a bit of a risk. 
However, in the postwar period there have 
been very few municipalities defaulting, and, 
therefore, I think the risk inherent in holding 
a municipal bond has been very low. 


I think you can make the same generaliza- 
tion for provincial bonds and industrial bonds 
and finance company paper, although in the 
latter there have been a few instances when 
there has been a risk that was a little bit 
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d’intérét du marché—englobe divers éléments. 
Il y a tout d’abord 1’élément risque, mais il y 
a aussi ’élément temps. Il faut évidemment 
donner une compensation financiere aux gens 
qui prétent de l’argent, et méme pour un titre 
qui n’implique aucun risque, comme un bon 
du Trésor 4 un jour, il y a un taux d’intérét. 


Pourquoi y a-t-il un taux d’intérét? Parce 
que vous n’avez plus vos disponibilités en 
mains ce jour-la, et qu’il faut donc que vous 
receviez une compensation. En outre, vous 
avez Vélément risque. Il y a plus de risques 
avec une hypothéque ordinaire qu’avec une 
obligation du gouvernement du Canada, et le 
rendement en est donc plus élevé. Je pense 
que les deux choses se tiennent. 


M. Whelan: Pour ce qui est du risque, lors- 
que les banques font des préts, quel est leur 
coefficient de perte en ce qui concerne les 
divers genres de préts—disons, les préts parti- 
culiers? Quelles sont leurs pertes, avec ce ris- 
que énorme qu’elles prennent lorsqu’elles 
prétent de Vargent? Je ne pense pas qu’elles 
prennent tellement de risques. A mon avis, 
leurs pertes sont si minimes qu’au fond, elles 
ne prennent aucun risque dans bien des cas, 
et elles font payer des taux d’intérét pour un 
risque qui en fait est inexistant. 


M. Neufeld: Je ne peux répondre a cette 
question précise, car je n’ai pas les renseigne- 
ments voulus. Je ne puis vous dire quel a été 
le coefficient de perte des banques, mais je 
pense que ces renseignements sont disponibles. 

Je dirais seulement, de facon générale, qu’a 
mon avis, le coefficient de perte des banques 
est assez faible. Mais je m’empresse d’ajouter 
que ce coefficient semble étre assez faible non 
seulement en ce qui concerne les préts ban- 
caires, en cette période de prospérité de 
Vaprés-guerre, mais aussi en ce qui concerne 
n’importe quel genre de titre. 

Par exemple, il y a trés peu de municipa- 
lités qui n’aient pas payé leurs dettes. Au 
cours des années trente, et méme bien des 
années avant cela, il y avait des périodes ou 
bien des municipalités ne payaient pas leurs 
dettes, et quiconque détenait une obligation 
des municipalités prenait un risque assez con- 
sidérable. Mais au cours de la période de 
Vaprés-guerre, il y a eu trés peu de municipa- 
lités qui n’aient pas remboursé, et je pense 
done que le risque, en ce qui concerne les 
obligations des municipalités, est trés faible. 

Je pense que lon peut faire la méme 
généralisation en ce qui concerne les obliga- 
tions provinciales et industrielles, ainsi que 
celles des sociétés financiéres, encore que dans 
le dernier cas, il y ait eu parfois un risque 
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bigger than people thought. But, generally 
speaking, the risk inherent in bank loans, in 
bonds and in short-term paper in the postwar 
period has been very low. 


Mr. Whelan: Have you ever seen one of 
these little forms that the bank sends you on 
a demand note saying that because your risk 
is in such and such a category, you fall into 
that category and your interest rate shall be 
such and such? 


The Chairman: Mr. Whelan, I have to cau- 
tion you. I do not think that question comes 
within our terms of reference. 


Mr. Whelan: I have read some of Dr. Neu- 
feld’s writings and I thought if... 


The Chairman: Yes; but Dr. Neufeld, as he 
has done, is here to present a brief and is to 
reply to questions on his brief dealing with 
the present level of interest. I will allow the 
question, but I will caution you. 


Mr. Whelan: My point is that I think the 
banks have got away from the principle of 
banking, as it was first laid down, that the 
interest rate was partly set for the risk they 
took. 

My question to Dr. Neufeld is whether he 
thinks banks are taking any risk. In my opin- 
ion, I do not think they are, for the amount of 
interest they charge on certain types of loans. 
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Dr. Neufeld: You may well be right. One of 
the problems was that until 1967 the Bank 
Act really discouraged them from taking risks. 
With a ceiling on interest rates, any sensible 
person, if he cannot charge more than a cer- 
tain level, is going to give all his loans to the 
person who carries the least risk. This, I 
think, is a very natural response. 


What really is important is to see what has 
happened since then, because I think that if 
market forces are working reasonably well 
we should now see a pattern in which you do 
have a spectrum of bank loan rates varying 
with degree of risk in a way that could not be 
the case when there was a ceiling on the loan 
rate. I am merely speaking hypothetically. I 
think it is an interesting line to pursue. 


Mr. Whelan: I know, Mr. Chairman, you 
well remember the amendments that we 
proposed under Section 88 of the Bank Act, 
where the banks take all the security ahead 
of everybody else. They guaranteed that they 
would not lose anything and their losses were 
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légérement plus grand qu’on ne le pensait. 
Mais, de facon générale, on peut dire que le 
risque, en ce qui concerne les préts bancaires, 
les obligations ou les billets 4 court terme, est 
trés faible en cette période de l]’aprés-guerre. 


M. Whelan: Avez-vous déja vu ces petites 
formules que les banques vous envoient pour 
un billet a vue, et dans lesquelles on vous dit 
que vous présentez un risque de telle ou telle 
catégorie, et que votre taux d’intérét sera 
done a tel ou-.tel niveau? 


Le président: Monsieur Whelan, je dois 
vous avertir. Je ne pense pas que cette ques- 
tion fasse partie de notre mandat. 


M. Whelan: J’ai lu certains des écrits de M. 
Neufeld, et je pensais que si... 


Le présideni: Oui, mais M. Neufeld est ici 
pour présenter un mémoire, ce qu’il a fait, et 
pour répondre a des questions sur son 
mémoire relatif aux taux d’intérét actuels. Je 
vais vous permettre de poser cette question, 
mais je vous avertis. 


M. Whelan: Ce que je veux dire, c’est 
qu’a mon avis, les banques se sont éloi- 
gnées du principe bancaire original, selon 
lequel le taux d’intérét était en partie une 
compensation pour les risques encourus. 

Je voudrais demander a M. Neufeld s’il 
pense que les banques prennent vraiment un 
risque? A mon avis, elles n’en prennent pas, 


étant donné le taux d’interét qu’elles font | 


payer sur certains types de préts. 


M. Neufeld: Il se peut fort bien que vous 
ayez raison. L’un des problemes, c’est que 
jusqu’en 1967, la Loi sur les banques était 
telle que les banques ne pouvaient vraiement 
pas se permettre de prendre de risques. Lors- 
qu’il y a un plafond sur les taux d’intérét, il 
est logique, puisque l’on ne peut faire payer 
plus d’un certain taux, de préter a la per- 
sonne qui présente le moins de risques. C’est 
une réaction tout a fait normale. 

Ce qui est important, c’est de voir ce qui 
s’est produit depuis, car &€ mon avis, si le 
marché fonctionne relativement bien, nous 
devrions maintenant avoir une gamme de 
taux de préts bancaires variant selon le degré 
de risque, ce qui était impossible lorsqu’il y 


avait un plafond sur les taux d’intérét. Je ne 


fais lA qu’une hypothése, mais je pense que la 
question vaut la peine d’étre étudiée. 


M. Whelan: Vous vous souvenez certaine- 
ment, monsieur le président, des modifications 
a larticle 88 de la Loi sur les banques que 
nous avions proposées; les banques s’assu- 
raient plus de sécurité que quiconque. Elles 
étaient assurées de ne rien perdre, et, en fait, 


1 octobre 1969 


[Texte ] 

so negligible that they were nearly ashamed 
to mention it before the Committee at that 
time. They still wanted this, how do you say, 
unrealistic hold on property and assets and 
everything else under that Section to guaran- 
tee that they would not lose anything. I main- 
tain that the banks do not take risks, not like 
we farmers anyway. 


The Chairman: I think their reply was, Mr. 
Whelan, that because they are not lending 
their own money, but public money they have 
to be very careful. 


Mr. Whelan: You would almost think it was 
their own money. 


The Chairman: 
Whelan? 


Mr. Whelan: Yes. 


Are you through Mr. 


The Chairman: As you are aware our next 
witnesses will be representatives of the 
Canadian Bankers’ Association so you are 
welcome to ask them a few questions, too. I 
am sure they have noted your remarks. Mr. 
Saltsman? 


Mr. Saltsman: I will pass, Mr. Chairman, 
my question has been answered. 


The Chairman: other questions, 


gentlemen? 


Any 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, how long do I 
have on this round? 


The Chairman: It is all right, but you had 
better ask the patience of your other 
members. 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I make no 
apology for asking questions when we have a 
witness of the calibre of Dr. Neufeld. 


The Chairman: It is your privilege. You 
asked my opinion and I give it to you 
roughly. 


Mr. Gillespie: I want to ask two questions, 
Dr. Neufeld, one on the instruments of mone- 
tary policy. Various references have been 
made to blunt instruments for restraining 
total demand, and I wonder whether you feel 
that we need more instruments in the area of 
monetary policy; do we need controls over 
consumer credit, and the capital market? 
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elles avaient des pertes si minimes qu’elles 
avaient presque honte de les mentionner au 
Comité a lVépoque. Elles voulaient que l’on 
maintienne leur droit de détenir les biens et 
titres en gage, ainsi que toutes les autres dis- 
positions de cet article, pour se garantir con- 
tre toute perte. Je soutiens que les banques 
ne prennent aucun risque—certainement pas 
autant que nous, agriculteurs, en prenons, en 
tout cas. 


Le présideni: Je crois, monsieur Whelan, 
qu’elles nous avaient répondu qu’elles étaient 
obligées d’agir avec beaucoup de prudence, 
car ce m’était pas leur argent qu’elles 
prétaient, mais celui du public. 


M. Whelan: On dirait vraiment que c’est 
leur propre argent qu’elles prétent. 


Le président: Avez-vous terminé, monsieur 
Whelan? 


M. Whelan: Oui. 


Le président: Comme vous le savez, nos 
prochains témoins sont les représentants de 
Association des banquiers canadiens. Vous 
pourrez done leur poser quelques questions, a 
eux aussi. Je suis certain qu’ils ont pris note 
de vos observations. Monsieur Saltsman? 


M. Salisman: Je passe mon tour, monsieur 
le président, car on a déja répondu a ma 
question. 


Le président: Y a-t-il d’autres questions, 
messieurs? 


M. Gillespie: Monsieur le président, a com- 
bien de temps ai-je droit, 4 ce tour? 


Le président; Autant que vous voudrez, 
mais demandez alors aux autres membres du 
Comité de s’armer de patience. 


M. Gillespie: Monsieur le président, je n’ai 
pas de scrupules 4 poser tant de questions, 
avec un témoin du calibre de M. Neufeld. 


Le président: C’est 14 votre privilege. Vous 
m’avez demandé mon avis, et je vous l’ai 
donné rapidement. 


M. Gillespie: J’ai deux questions, monsieur 
Neufeld, dont ’une a trait aux instruments de 
la politique monétaire. On a parlé a plusieurs 
reprises d’instruments émoussés destinés a 
restreindre la demande globale. Je me 
demande si, 4 votre avis, nous avons besoin 
de plus d’instruments dans le domaine de la 
politique monétaire? Nous faut-il un contrdle 
du crédit a la consommation et du marché des 
capitaux? 


3102 


[Text] 


Dr. Neufeld: Yes, that certainly is not an 
area that we have yet discussed except only 
indirectly, possibly. Frequently it is argued 
that we need special controls over consumer 
credit. The grounds for arguing that way, I do 
not think are too often explicitly indicated. 
Perhaps there is an element of the Protestant 
ethic involved which suggests that saving is 
good and consumer spending is bad; I do not 
know. My own feeling is that there is not a 
strong case for having used controls over con- 
sumer credit in this most recent period. 


The reason I say that is because the rate of 
consumer saving over this period of expan- 
sion has been quite high. Also, I do not really 
see much evidence that consumer spending on 
such things as durable goods which is usually 
the most volatile element of consumer spend- 
ing has really caused much of a problem in 
this past period of cyclical expansion. 


So I ask myself well why do you want 
consumer credit controlled? Savers are 
already saving a lot, they are not spending up 
to their income. All controls on consumer 
credit would have done is to make it possible 
for the other cyclical areas of the economy to 
be even more cyclical, to have even more 
resources go into capital spending than went 
into capital spending under present circum- 
stances. While I am perfectly prepared to say 
that there might be an eventuality sometime 
in the future when the volatility of consumer 
spending will be such as to make it necessary 
to have controls that will zero in on that 
volatility, just as I have argued that it might 
be useful to have controls that will zero in on 
volatile business capital spending, all I can 
say is you cannot make a strong case for that 
on the basis of past experience. 


@ 1145 
The Chairman: Mr. Gillespie? 


Mr. Gillespie: I interpret your remarks then 
to say that it would be useful to have these 
controls in the armoury even though we 
might not have used them this last time 
around. There might be some future eventu- 
ality when it would be useful to have them. 


The Chairman: Mr. Gillespie within the 
constitution right of the federal government 
can it be effective let us say, for instance, if 
we stop the bank or we control consumer 
loans by the banks but not do it with the 
credit unions or the Caisses Populaires. 
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M. Neufeld: C’est assurément une question 


que nous n’avons pas encore abordée, sauf 
peut-étre indirectement. On dit souvent qu'il © 


nous faudrait un contréle spécial sur le crédit 
4 la consommation. On donne rarement de 


facon explicite, je crois, les raisons de cet @ 


argument. Peut-étre y a-t-il 14 un reflet de la 


morale protestante, qui voudrait que l’écono- | 
mie soit une bonne chose, et la dépense, une © 
mauvaise. Je ne sais pas. A mon avis, il n’y | 
avait aucune bonne raison de contrdler le | 
crédit & la consommation, au cours de la © 


période toute récente. 


Si je dis cela, c’est que le taux d’épargne | 
des consommateurs au cours de cette période © 
d’expansion était assez élevé. En outre, je ne | 


vois pas beaucoup de preuves qui nous por- 
tent A croire que les dépenses des consomma- 
teurs pour des biens durables, qui sont 
généralement 1’élément le plus volatile de ces 
dépenses, ont causé beaucoup de problémes 
au cours de cette derniére période d’expan- 
sion cyclique. 


Je me demande donc pourquoi l’on voudrait 
un contrdle du crédit a la consommation. 
Ceux qui font des économies en font déja 
beaucoup, et ne dépensent pas autant que 
leur revenu le leur permettrait. Le seul résul- 
tat d’un controle du crédit 4 la consommation 
aurait été de permettre aux autres secteurs 
cycliques de l’économie d’étre encore plus 
cycliques, c’est-a-dire qu’encore plus de res- 
sources seraient passées en dépenses en 
immobilisations que cela ne s’est fait dans les 
circonstances actuelles. Je suis tout a fait prét 
A admettre qu’il se pourrait qu’un jour, la 
volatilité des dépenses des consommateurs 
soit telle qu’il devienne nécessaire d’imposer 
un contréle pour bloquer cette volatilité, tout 
comme j’ai dit qu’il serait peut-étre bon d’im- 
poser un contréle qui permette de bloquer les 
dépenses volatiles en immobilisations com- 
merciales. Mais tout ce que je peux dire, c’est 
que l’expérience passée ne nous donne pas 
dargument trés fort en cette faveur. 


Le président: Monsieur Gillespie? 


M. Gillespie: J’interpréte vos paroles 
comme signifiant qu’il serait bon d’avoir ces 
contréles dans notre arsenal, encore qu’a cette 
derniére occasion ils ne nous eussent sans 
doute été d’aucune utilité. Il se pourrait qu’un 
jour nous en ayons besoin. 


Le présideni: Monsieur Gillespie, dans le 
cadre des droits constitutionnels du gouverne- 
ment fédéral, est-ce que cela servirait a quoi 
que ce soit, disons, de bloquer les banques, ou 
plutot de contréler leurs préts a la consomma- 
tion, sans en farie autant dans le cas des 
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Mr. Gillespie: Mr. Chairman, with due 
respect I was asking the question of the wit- 
ness. I recognize the constitutional problem 
here, but it seems to me when we are think- 
ing about constitutional matters these days, 
this is the sort of thing that we should deter- 
mine whether it would be useful to have in 
the armoury. 


Dr. Neufeld: I would say that in the 
absence of any real evidence, at least as I 
interpret it, of the need for controls on con- 
/ sumer credit, this might in fact be a case 
where constitutional problems are an advan- 
tage for us because they prevent us from 
introducing something we do not need. 


Mr. Gillespie: I have got to read that one, I 
think, when the transcript comes out. 


Dr. Neufeld: I might even correct it. 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I think you 
will probably be gratified to know that I just 
want to ask one last question now. 


The Chairman: The opinion I expressed, 
Mr. Gillespie, was my own. You are free to 
ask the questions. I note that Mr. O’Connell 
has questions also. 


Mr. O’Connell: Well, just a very short one. 


Mr. Gillespie: Dr. Neufeld early on in his 
remarks yesterday, I think, referred to the 
fact that there was a lack of information for 
‘po:icy guidance. He felt that it would be use- 
ful if we had more information in this area 
and I wonder if he could tell the Committee 
what he would recommend in the way of 
more information? Would you do so? 


Dr. Neufeld: I do not think I really directed 
my attention to more information now, this 
month or next month or so on. What I really 
mean is more detailed information with 
respect to short-term economic conditions and 
the information that is professionally 
analysed in an ongoing way. I would suggest, 
I think, that the most likely source for this 
kind of information would be the emerging 
Prices and Incomes Commission. I think the 
Prices and Incomes Commission must hold 
out for us the hope of having a continuing 
flow of information with respect to the nature 
of short-term economic problems. 
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coopératives de crédit ou des_ caisses 
populaires? 


M. Gillespie: Sauf votre respect, monsieur 
le président, ma question s’adressait au 
témoin. Je reconnais qu’il y a ici un probleme 
constitutionnel, mais il me semble que lors- 
qu’on parle de questions constitutionnelles, 
ces temps-ci, il faudrait décider s’il serait 
utile d’avoir ce genre de choses dans notre 
arsenal. 


M. Neufeld: Je dirais qu’en l’absence de 
preuves réelles du moins selon mon interpré- 
tation—de la nécessité d’un contrdéle du 
crédit & la consommation, les problémes cons- 
titutionnels peuvent en fait s’avérer étre un 
avantage pour nous, car ils nous empéchent 
d@introduire quelque chose dont nous n’avons 
pas besoin. 


M. Gillespie: Je crois qu’il faudra que je 
lise cela dans le compte rendu. 


M. Neufeld: Je pourrais peut-étre méme me 
reprendre. 


M. Gillespie: Monsieur le président, je 
pense que vous allez étre content d’apprendre 
que je n’ai plus qu’une question a poser. 


Le président: L’opinion que _ j’avais 
exprimée, monsieur Gillespie, était la mienne. 
Vous étes libre de poser des questions. Je vois 
que M. O’Connell a aussi des questions a 
poser. 


M. O’Connell: Simplement une question trés 
breve. 


M. Gillespie: Je crois qu’hier, au cours de 
ses observations, M. Neufeld a fait remarquer 
que lon manquait de données pour prendre 
des décisions de principe. Il estimait qu’il 
serait bon d’avoir davantage de données dans 
ce domaine. Je me demande, monsieur Neu- 
feld, si vous pourriez dire au Comité ce que 
vous recommanderiez en fait de données 
supplémentaires. 


M. Neufeld: Je n’ai pas vraiment porté mon 
attention sur des données supplémentaires 
pour ce mois-ci, le mois prochain, et ainsi de 
suite. Je voulais parler de données plus 
détaillées sur les conditions économiques a 
court terme, et des données qui sont analysées 
de maniére constante par des spécialistes. Je 
dirais que la source la plus probable d’infor- 
mation de ce genre serait la Commission des 
prix et des revenus que l’on est en train de 
constituer. Je pense que cette Commission 
doit nous faire espérer un afflux constant de 
données sur la nature des problémes économi- 
ques a court terme. 
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Mr. Gillespie: Thank you Mr. Chairman 
and thank you Dr. Neufeld. 


The Chairman: Mr. O’Connell? 


Mr. O’Connell: I have just a short question, 
Mr. Chairman, to follow up the discussion on 
consumer credit. Would Dr. Neufeld care to 
comment on the criticism frequently voiced 
that the aggressive advertising of the char- 
tered banks with respect to consumer loans 
would have made any contribution to infla- 
tionary pressures as we see them today? I ask 
this in view of the fact that he suggests the 
total volume of consumer credit does not 
seem to be aé disturbing factor in the 
economy? 


Dr. Neufeld: I think one has to make a 
clear distinction between the impact on the 
economy of trends in the general level of 
credit, and the impact on the economy of 
developments within a certain credit industry. 


On the first point, I have a chart before me 
which shows personal expenditures and con- 
sumer goods and services as a proportion of 
the GNP. It shows that this proportion has 
been running along for many quarters now at 
a relatively low level. In other words, the 
total developments in the area of consumer 
credit seem not to have led to a situation 
where consumers are getting a high propor- 
tion of the nation’s output, by historical 
comparisons. 
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The second point, the development within 
the consumer credit industry, I think is a 
relevant point. I know of no area in the capi- 
tal market that has seen swifter structural 
changes than the area of consumer credit. 
From about 1958 when I think the banks first 
went into the area with real enthusiasm— 
although one bank had been in it quietly for 
a number of years before that—we have seen 
a really fantastic change in the consumer 
credit industry. Basically, we have seen a 
very substantial shift of business out of, in a 
relative sense, the sales finance companies 
into the chartered banks. We have seen the 
continuation of the credit unions and Caisses 
Populaires in the field. 


Here is where we do not have adequate 
information, but my guess is that as a result 
of this structural change in the industry we 
have seen a decline, and possibly a significant 
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M. Gillespie: Merci, monsieur le président. 
Merci, monsieur Neufeld. 


Le président: Monsieur O’Connell. 


M. O’Connell: Une question trés bréve, 
monsieur le président, qui fait suite 4 ce que 
Von a dit du crédit a la consommation. M. 
Neufeld voudrait-il nous dire ce qu’il pense 
d’une critique souvent formulée, soit que la 
publicité outrée que font les banques a charte 


pour les préts aux consommateurs aurait 


quelque chose a voir dans la poussée infla- 
tionniste d’aujourd’hui? Si je demande cela, 
c’est que M. Neufeld semble estimer que le 
volume total du crédit a la consommation 
n’est pas un facteur de perturbation dans 
l’économie. 


M. Neufeld: Je crois qu’il faut faire une 
distinction trés nette entre les répercussions 
qu’ont sur l’économie les tendances du niveau 
général de crédit, et celles qu’ont les modifi- 
cations qui peuvent intervenir dans une cer- 
taine industrie de crédit. 

Pour ce qui est du premier cas, j’ai sous les 
yeux un graphique qui montre les dépenses 
des particuliers, ainsi que les biens de con- 
sommation et les services, en fonction du pro- 
duit national brut. On peut y voir que, depuis 
assez longtemps, cette proportion est relative- 
ment faible. Autrement dit, lV’ensemble de 
Vévolution dans le domaine du crédit a la 
consommation ne semble pas avoir entrainé 
une situation ou les consommateurs achétent 
une forte proportion de notre production, par 
rapport a d’autres époques. 


Le deuxiéme aspect, celui de l’évolution de 
Vindustrie du crédit 4 la consommation,, se 
rattache, je pense, a cela. Je ne connais pas de 
domaine du marché des capitaux qui ait subi 
des modifications structurales aussi rapides 
que celui du crédit a la consommation. Depuis 
1958, ou les banques ont, je crois, commencé a 
se lancer dans ce domaine avec un enthou- 
siasme réel—quoiqu’une banque l’ait déja fait 
tranquillement depuis bien des années—il 
s’est produit une évolution vraiment extraor- 
dinaire dans l’industrie du crédit a la consom- 
mation. Avant tout, une grande partie des 
affaires sont passées des mains des sociétés de 
finance a celles des banques a charte. Les 
coopératives de crédit et les caisses populaires 
ont continué a jouer leur rédle dans ce 
domaine. 

Et voici ol nous manquons de renseigne- 
ments: mais, selon moi, il s’est produit, par 
suite de cette modification structurale au sein 
de l’industrie, un déclin, et sans doute un 
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decline, 
credit. 


The general point I make is that I think it 
is often the case that if you have real strong 
competition in the industry, the consumer—in 
this case the user of consumer credit—will 
benefit. If we had the information—it is a 
great pity that we do not—lI think it would 
show that the consumer has benefited from 
this degree of competition. 


in the average cost of consumer 


I think there are many elements to compe- 
tition. It is not just a question of price compe- 
tition in the world in which we live. It is also 
a question of competition for bank accounts, 
competition between banks in the form of 
television inserts. This competion, I would 
hope, has the effect—possibly not overnight 
but as time goes on—consumers going to 
those areas where they can get credit in the 
cheapest and the most convenient way. So 
while it might appear paradoxical, in a sense, 
that even at a time of inflation you have this 
activity between various institutions supply- 
ing consumer credit that gives the impression 
they are very anxious to lend money. I would 
hesitate calling that a bad thing because I 
know that it is just as important to preserve 
competition and therefore to reduce the cost 
of consumer credit as it is to control the total 
level of consumer credit so that it does not 
cause problems of inflation. 


Mr. O’Connell: Just to be clear, you do not 
see in that expanding role of the banks in 
consumer credit any inflationary pressures? 


Dr. Neufeld: No, I do not, because again I 
go back to the heart of it. I think if there 
were inflation in this area, it should be 
reflected in consumer spending. That is where 
the inflation finally comes, when the person 
goes in to buy something. If you look at what 
consumers have been buying, it does suggest 
that they have not been rushing out and 
spending a high proportion of their incomes. 
It is quite the opposite; it has been other 
sectors. For a period it was the business capi- 
tal sector. For another period it was the gov- 
ernment sector that increased its share of 
total output. The one sector that did not do so 
was the consumer sector. You might in a 
sense say that the greatest bulwark against 
inflation has been the consumer. 
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déclin sensible, du cotit moyen du crédit a la 
consommation. 

Ce que je veux dire, de facon générale, 
c’est que bien souvent, lorsque la concurrence 
est assez forte au sein de l’industrie, le con- 
sommateur—dans ce cas, le bénéficiaire du 
crédit 4 la consommation—en retire des avan- 
tages. Si nous avions des renseignements—et 
il est bien dommage que nous n’en ayons 
pas—nous verrions sans doute que le consom- 
mateur a retiré des avantages de cette 
concurrence. 

Je pense que de nombreux éléments entrent 
en jeu dans la concurrence. Ce n’est pas sim- 
plement, dans le monde ou nous vivons, une 
question de concurrence dans les prix. Ilya 
aussi une question de concurrence pour les 
comptes en banque, et de concurrence entre 
les banques sous la forme d’annonces a la 
télévision. Cette concurrence, je l’espére, aura 
pour résultat—peut-étre pas du jour au len- 
demain, mais a la longue—que les consomma- 
teurs iront de préférence 1a ot: ils pourront 
obtenir un crédit de la maniére la plus écono- 
mique et la plus pratique. Il peut sembler, en 
un certain sens, paradoxal que méme a une 
époque d’inflation, il y ait cette activité entre 
diverses institutions fournissant des crédits a 
la consommation qui donne JVimpression 
qu’elles tiennent beaucoup a préter de lar- 
gent. Mais je ne dirais pas que ce soit une 
mauvaise chose, car il est tout aussi impor- 
tant de préserver la concurrence, et donc de 
diminuer le cofit du crédit a la consommation, 
que de contrédler le niveau global de ce 
erédit pour éviter qu’il n’entraine des pro- 
blemes d’ordre inflationniste. 

M. O’Connell: Une simple mise au point: 
vous ne pensez donc pas que cette expansion 
du rdle des banques dans le ecrédit a la con- 
sommation puisse amener une _ poussée 
infiationniste? 


M. Neufeld: Non, car j’en reviens, une fois 
encore, au coeur du probleme. Je pense que 
s'il y avait inflation dans ce domaine, cela se 
refléterait dans les dépenses pour la consom- 
mation. C’est lorsqu’une personne va faire un 
achat que Vinflation entre finalement en jeu. 
Lorsqu’on voit ce qu’achetent les consomma- 
teurs, on se rend compte qu’ils ne se précipi- 
tent pas pour dépenser une large proportion 
de leur revenu. C’est plutdét Vinverse; les 
dépenses se font plut6t dans d’autres secteurs. 
Pendant un certain temps, c’était le secteur 
des affaires. Ensuite, c’est le secteur du gou- 
vernement qui a vu augmenter sa part de la 
production totale. Le seul secteur dans lequel 
cela ne se soit pas produit est celui de la 
consommation. On peut dire d’une certaine 
facon, que le meilleur rempart contre linfla- 
tion a été le consommateur lui-méme. 
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Mr. O’Connell: Could I ask you a technical 
point on the savings performance of the con- 
sumer? In the savings of the consumer, are 
the contributions for Canadian Pension Plan 
and Québec Pension Plan included? 


Dr. Neufeld: The figures are available and 
you can put them in there if you wish to do 
so. They are available in the National 
Accounts publication. If you put them in 
there, then there has been really quite a sub- 
stantial increase in the savings rate in the last 
while. In other words, my guess is—and I 
wish again to clearly indicate that mine is a 
very tentative view, because we do not have 
information for a long period of time and I 
have not looked at it all that closely—that the 
first impact of the Canada Pension Plan and 
Quebec Pension Plan was to increase the rate 
of savings. 


Mr. O’Connell: Do you include them in 
your statement that consumer saving has 
been so high? 


Dr. Neufeld: No, they are not in the figures 
I have been quoting here. 


Mr. O’Connell: Thank you. 


Dr. Neufeld: I think that you could make a 
very good case for adding them on to these 
figures, because it certainly constitutes 
savings. 


The Chairman: Mr. Danforth. 


Mr. Danforth: Thank you, Mr. Chairman. I 
have one area that I would like Dr. Neufeld 
to comment on, if he would. I think it arises 
out of the statements made this morning 
about the increase now in housing which 
could conceivably be brought about because 
of recent wage contracts which, in the main, 
take in-the inflated cost, and included in them 
is the increased interest rates. 


We have had quite a bit of evidence placed 
before the Committee, in its period of sittings, 
about the term ‘inflation complex,’ or the 
inflation psychology, or the belief of people 
that inflation is here, that it is one of the 
things we have to live with. Does he feel that 
should unemployment figures, because of the 
use of a blunt instrument, rise in Canada and 
if a segment of the population runs into prob- 
lems of meeting obligations or falling behind 
on obligations, we do, because of this, 
approach a depression complex? Does he feel 
that we have enough built-in contract wages 
now, or contract remuneration among the 
population, and compulsory saving, that this 
depression complex would not then be a 
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M. O’Connell: Pourrais-je vous poser une 
question technique quant aux économies du 
consommateur? Est-ce qu’elles incluent les 
cotisations au Régime de pensions du Canada 
ou au Régime des ventes du Québec? 


M. Neufeld: Les chiffres sont disponibles, et 
vous pouvez les y inclure, si vous le voulez. 
On peut se les procurer dans les Comptes 


nationaux. Si on les inclut, on constate un ~ 


accroissement vraiment sensible du taux 
d’économies, récemment. Autrement dit, selon 
moi—et, je le répéte, je n’avance la qu’une 
opinion, car nous n’avons pas de données por- 
tant sur une longue période, et je n’ai pas 
examiné la question de trés prés la premiere 
conséguence du Régime de pensions du 
Canada et du Régime de rentes du Québec a 
été d’accroitre le taux d’économies! 


M. O’Connell: Est-ce que vous en tenez 
compte lorsque vous dites que les économies 
des consommateurs sont trés élevées? 


M. Neufeld: Non, cela n’est pas inclus dans 
les chiffres que je vous ai cités. 


M. O’Connell: Merci. 


M. Neufeld: Je pense que l’on pourrait a 
juste titre les ajouter a ces chiffres, car cela 
constitue certainement des économies. 


Le président: Monsieur Danforth. 


M. Danforth: Merci, monsieur le président. 
Il y a une question sur laquelle j’aimerais 
avoir opinion de M. Neufeld. Elle découle, je 
pense, de ce qui s’est dit ce matin, a savoir, 
qu’il pourrait fort bien se produire une aug- 
mentation dans le logement, par suite des 
contrats de salaire récents qui, pour la plu- 
part, tiennent compte de Vinflation des cotts, 
et de la hausse des taux d’intérét. 


Bon nombre de personnes ont parlé devant 
le Comité, au cours de ses séances, du terme 
«complexe de l’inflation», ou de la psychologie 
de Vinflation, soit, que Vinflation est un fait et 
que c’est Pune des choses que nous devons 
tolérer. M. Neufeld estime-t-il que si, par 
suite de l’emploi d’un instrument émoussé, le 
chémage augmentait au Canada, et qu’une 
fraction de notre population efit des difficultés 
pour faire face a ses obligations ou se mit a 
avoir du retard dans ses paiements, nous con- 
naitrions bient6t un complexe de dépression? 
Estime-t-il que nous avons maintenant suffi- 
samment de salaires fixés par contrat, ou de 
rémunération par contrat parmi la population, 
et suffisamment d’économies obligatoires pour 
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major factor? I am taking into consideration, 
Dr. Neufeld, your illustration of the time-lag 
between monetary and fiscal policies and the 
actual action of the economy io these 
measures. 


Dr. Neufeld: I think that there are a num- 
ber of built-in stabilizers in the economy that 
would argue against the possibility of having 
a severe recession. I think it is obviously true 
that if the international economy, including 
the U.S. economy, were to suffer deep depres- 
sion, we could not escape it. We would go 
down with it. After all, exports are terribly 
important to us. 


If you assume reasonably good international 
economic conditions, then I think it is safe to 
say that the built-in stabilizing forces in our 
own economy would probably prevent the 
development of a serious recession. These 
built-in stabilizing instruments take many 
forms. You mentioned the one of the long- 
term wage contract. There are such things as 
welfare schemes, assistance schemes, unem- 
ployment insurance schemes. The progressive 
income tax is a built-in stabilizer as well. 
Also the point, I think, to be made is that we 
have learned, I hope at least, quite a lot since 
the depression of the 1930s and how to use 
monetary and fiscal policy when the time 
comes to fight a downward turn in the 
economy. 
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My answer would be yes, I think we do 
have strong stabilizing elements in our econo- 
my that would prevent us from going into a 
depression that would cause the financial 
standing of a significant portion of the popu- 
lation to be impaired. 


The Chairman: 
gentlemen? 


Any more questions, 


M. Latulippe: J’en ai une autre. 


Le président: Oui, monsieur Latulippe. 


M. Latulippe: Une question seulement. Le 
professeur nous dirait-il s’il entrevoit des 
problémes dans le domaine de la production 
ou s'il s’agit plut6t d’un manque d’équilibre 
dans sa répartition? 


Le président: Voici monsieur Latulippe, je 
crois que lorsque nous avons demandé au 
professeur Neufeld de préparer un mémoire 
et de venir le présenter au Comité, il devait 
s’en tenir au sujet a l’étude. En ce moment, 
vous posez une question ayant trait a la pro- 
duction, je crois que c’est compléetement en 
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que ce complexe de dépression ne devint pas 
un facteur essentiel? Je tiens compte, mon- 
sieur Neufeld, de ’exemple que vous avez cité 
du décalage entre la politique monétaire et la 
politique fiscale, et de la réaction de l’écono- 
mie devant ces mesures. 


M. Neufeld: Je pense qu’il y a un certain 
nombre d’éléments stabilisateurs propres a 
Véconomie qui tendent a éliminer la possibi- 
lité d’une récession grave. Il est évident que si 
V’économie internationale, y compris l’écono- 
mie américaine, devait subir une dépression 
grave, nous n’y échapperions pas. Nous tom- 
berions sous le coup, car, aprés tout, nos 
exportations sont essentielles pour nous, 


Si on suppose des conditions économiques 
internationales raisonnablement bonnes, on 
peut dire en toute certitude, je pense, que les 
forces stabilisatrices internes de notre propre 
économie empécheraient sans doute une 
récession grave. Ces facteurs internes de sta- 
bilisation prennent des formes diverses. Vous 
avez mentionné les contrats de salaire 4 long 
terme. Il y a aussi les programmes de bien- 
étre, d’assistance sociale, d’assurance- 
chomage. L’impdét progressif est lui aussi un 
facteur interne de stabilisation. I] ne faut pas 
oublier non plus que nous avons appris beau- 
coup, du moins je l’espére, depuis la dépres- 
sion des années trente, et que nous savons 
maintenant nous servir de la politique moné- 
taire et de la politique fiscale lorsque le 
moment est venu de combattre une tendance 
a la baisse au sein de notre économie. 


Je vous répondrais par Jlaffirmative: je 
pense en effet que nous avons dans notre 
économie des éléments stabilisateurs solides 
qui nous empécheraient de subir une dépres- 
sion qui endommagerait la situation financiere 
d’une partie importante de notre population. 


Le président: Y a-t-il d’autres questions, 
messieurs? 


Mr. Latulippe: I have another one. 
The Chairman: Yes, Mr. Latulippe. 


Mr. Latulippe: One single question. Would 
Mr. Neufeld tell us whether he sees problems 
in the field of production or whether it is a 
lack of balance rather in its distribution? 


The Chairman: Mr. Latulippe, I believe that 
when we asked Professor Neufeld to prepare a 
brief and to present it to the Committee, he 
was limited to the subject under considera- 
tion. You are now asking a question on pro- 
duction, and I think it is outside of the sub- 
ject under consideration. Therefore, I shall 
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dehors de la question. Alors, je vais demander 
au professeur s’il croit devoir répondre a 
votre question. 


Dr. Neufeld: I am not sure that I quite 
understood the question. I thought it was one 
that went along the same lines that I referred 
to before. If it is not, then I have not properly 
understood the question. 


Le président: Voulez-vous répéter votre 
question, monsieur Latulippe? 


M. Latulippe: Le professeur nous dirait-il 
s'il entrevoit des problémes dans le domaine 
de la production ou s’il s’agit plutot d’un 
manque d’équilibre dans sa répartition? 


Dr. Neufeld: I cannot be quite sure that I 
have understood your question. If you say 
disequilibrium in the distribution of produc- 
tion, if you are referring to problems arising 
from the present distribution of income, then 
one could comment on that. When you use 
the phrase “problems in production”... 


The Chairman: It is a lack of production. 


Dr. Neufeld: Is it a problem of the level of 
production rather than the distribution of 
production? I think right now since we have 
unemployment, we can say we have a prob- 
lem of production in the sense that we have 
resources which could lead to production 
higher than we now have. I tried to explain 
why I thought that we were faced with the 
dilemma of on the one hand having to fight 
inflation at a time when on the other hand we 
were not utilizing fully our productive 
capacity. 


I do not think that the question of the 
distribution of income lies behind our current 
inflation problem. At the same time, I do 
think there are problems in the distribution 
of income which should not be ignored but I 
do not think they contribute to the present 
problem of inflation and unemployment. By 
distribution of income, I mean such things as 
disparities in income within given regions. 
That would take us onto quite a new line of 
discussion since I do not think it hes back of 
the problem of inflation and interest rates. 


M. Latulippe: Merci, monsieur le président. 
The Chairman: Mr. Danson. 


Mr. Danson: This results from something 
Dr. Neufeld said a little earlier which was 
almost an aside. He was referring to some 
thoughts he had about a quickening of the 
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ask Mr. Neufeld whether or not he thinks he 
must answer this question. 


M. Neufeld: Je ne suis pas certain d’avoir 
bien compris la question. Je pensais qu’elle se 
rattachait A ce que j’ai déja mentionné. Sinon, 
j’ai dQ mal comprendre la question. 


The Chairman: Could you repeat your 
question, Mr. Latulippe? 


Mr. Latulippe: Would Professor Neufeld 
tell us whether he sees problems in the field 
of production, or whether it is rather a mat- 
ter of a lack of balance in the distribution of 
production? 


M. Neufeld: Je ne suis pas certain d’avoir 
bien compris votre question. Si vous voulez 
parler du déséquilibre dans la répartition de 
la production, des problémes qui découlent de 
la répartition actuelle des revenus, je peux 
vous répondre. Lorsque vous parlez des 
«problemes de la production»... 


Le président: 
production. 


Il s’agit du manque de 


M. Neufeld: S’agit-il du niveau de la pro- 
duction plutdét que de la répartition de la 
production? Je pense qu’a Vheure actuelle, 
puisque nous avons du chdmage, nous pou- 
vons dire que nous avons un probleme de 
production, en ce sens que nous disposons de 
ressources qui nous permettraient une pro- ~ 
duction plus élevée que nous n’en avons 
actuellement. J’ai essayé d’expliquer pour- 
quoi, 4 mon avis, nous nous trouvions devant 
un dilemme: il nous faut combattre Vinflation 
a un moment ou nous n’utilisons pas pleine- 
ment nos possibilités de production. 


Je ne pense pas que la question de la répar- 
tition des revenus soit a la source de notre 
probleme actuel d’inflation. Mais j’estime, 
d’autre part, qu’il y a dans la répartition de 
revenus des problemes dont il faut tenir 
compte, encore qu’ils ne soient pas la cause 
des problemes actuels de JV inflation et du 
chomage. Par la répartition des revenus, j’en- 
tends, par exemple, les différences de revenu 
dans une méme région. Cela nous entrainerait 
en dehors de notre sujet, car je ne pense pas 
que cette question soit 4 la source des problé- 
mes de l’inflation et des taux d’intérét. 


Mr. Latulippe: Thank you, Mr. Chairman. 
Le president: Monsieur Danson. 


M. Danson: La question découle d’une 
observation qu’a faite M. Neufeld tout a 
Vheure, et qui était presque une parenthése. I 
parlait d’une accélération du rythme de Il’éco- 
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_ economic pace in the country which he fore- 
sees following this cycle. In previous testimo- 
ny you have indicated that one of our prob- 
lems is that we have not reacted quickly 
enough or instituted our policies soon enough 
to avoid the high and low points. Were you 
suggesting that there is something following, 
in your opinion, for which we should be pre- 
paring ourselves at this time? 


Dr. Neufeld: Yes, I would suggest it very 
strongly, and I would suggest it probably for 
two reasons. First of all, I think past evidence 
suggests that our approaches in these areas 


@ 1205 


have not been perfect and that we can perfect 
them to a greater extent than we have in the 
past and therefore should do so now so that 
they will be ready when the problems arise. I 
would argue that it would be a good idea to 
do that even for another reason. That is that I 
think we are not really all that far away from 
a period of a return of fairly healthy economic 
expansion so that we may have to use the 
technigues a little sooner than many people 
think. It is for this reason also that I am not 
as worried about the problem of overkill as 
some people are—the problem that if we keep 
monetary and fiscal policy in its present posi- 
tion for a while we are going to send the 
economy spiralling down. I myself do not 
worry about it as much as other people do 
because I think that there are other forces at 
work which are moving the economy to a 
position where it will enter another period of 
expansion. 


Mr. Danson: Is not the very knowledge or 
discussion of that at this time almost likely to 
have a contrary effect on the inflation psy- 
chology to that which we wish? 


Dr. Neufeld: I suppose that depends partly 
on whether the people believe what I say; and 
you may be over-estimating that. It depends 
also on how effective our control techniques 
in fact will turn out to be the next time 
around. 


Mr. Danson: Thank you very much. 


The Chairman: Any other questions, gentle- 
men? On behalf of the members of this Com- 
mittee, Dr. Neufeld, I am pleased to thank 
you for a well prepared statement and your 
excellent replies, which were obviously inter- 
esting to the Committee because the members 
kept coming at you again and again. So thank 
you very much, Professor. 
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nomie du pays qu’il prévoit a la suite de ce 
cycle. Vous avez dit, lors d’un témoignage 
précédent, que l’un de nos probléemes était de 
n’avoir pas réagi assez vite, de n’avoir pas 
mis en ceuvre les politiques nécessaires assez 
tot, pour éviter les hauts et les bas. Est-ce que 
vous laissiez entendre par 1a qu’a votre avis, il 
allait se produire une chose pour laquelle 
nous devrions nous préparer dés maintenant? 


M. Neufeld: Oui, je le conseillerais vive- 
ment, et ce, pour deux raisons. Tout d’abord, 
je pense que l’expérience passée montre que 
nous n’avons pas abordé ces problemes d’une 


facon parfaite, et que nous pouvons perfec- 
tionner nos techniques mieux que nous ne 
Vavons fait par le passé; nous devrions donc 
les améliorer dés maintenant, afin qu’elles 
soient au point lorsque les problémes se pose- 
ront. Il y a une autre raison qui me fait dire 
qu’il serait bon d’agir de la sorte. C’est qu’a 
mon avis, nous ne sommes pas trés loin d’une 
période de retour a une expansion économi- 
que relativement saine, de sorte que nous 
pourrions avoir a utiliser ces techniques un 
peu plus tdt qu’on ne le pense généralement. 
C’est pourquoi je ne m’inquiete pas autant 
que le font certaines personnes du probleme 
des excés a savoir, qu’en maintenant les poli- 
tiques fiscale et monétaire actuelles pendant 
quelque temps, nous allons faire baisser 1’éco- 
nomie en fiéche. Je ne m’inquiéete pas autant 
de cela que certaines personnes, car je pense 
qu’il y a d’autres forces en jeu et qu’elles sont 
en train d’amener l’économie vers une autre 
période d’expansion. 


M. Danson: Est-ce que de savoir cela, ou 
d’en parler en ce moment, ne risque pas 
d’avoir sur la psychologie de Vinflation l’effet 
contraire de celui que nous souhaitons? 


M. Neufeld: Cela dépend en partie, je sup- 
pose, de la confiance que les gens peuvent 
accorder a mes affirmations, vous comptez 
peut-étre trop la-dessus. Cela dépend aussi de 
Vefficacité que nos techniques de contrdle 
s’avéreront avoir la prochaine fois. 


M. Danson: Merci beaucoup. 


Le président: Y a-t-il d’autres questions, 
messieurs? 

Au nom des membres du Comité, monsieur 
Neufeld, je suis heureux de vous remercier de 
votre exposé si bien préparé et de vos excel- 
lentes réponses, qui de toute évidence ont 
intéressé les membres du Comité, puisqu’ils 
vous reposaient sans cesse de questions. 
Merci infiniment, monsieur. 
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Mr. Salisman: Mr. Chairman, on a point of 
order, since the transcript will not record 
applause, let me say, hear, hear! to your 
remarks. 


The Chairman: Thank you. Yesterday we 
passed a resolution approving the recommen- 
dation by your chairman to retain the ser- 
vices of Professor Neufeld, and today we 
have Professor Vily Leroy. It is a pleasure for 
me to present to you Professor Leroy. 


Again, thank you very much, Professor 
Neufeld. 

We will meet this afternoon at 2 o’clock 
and the witnesses will be representatives of 
the Canadian Bankers’ Association. I will ask 
members of the steering committee to stay 
here for only a few minutes to decide the 
agenda for next week and the week after. 
That means Messrs. Saltsman, Lambert, 
Harkness, Trudel, Roberts and _ Gillespie. 
Thank you very much. 


Dr. Neufeld: Thank you, sir. It was quite a 
pleasure. 


AFTERNOON SITTING 


The Chairman: Gentlemen, this afternoon 
we will resume our consideration of interest 
rates. Our witnesses are representatives of 
the Canadian Bankers’ Association. To my 
right is Mr. A. H. Crockett, President of the 
Association and next to him is Mr. MacIntosh, 
Deputy Chief General Manager of the Bank 
of Nova Scotia. Mr. Raymond Primeau, Mem- 
ber of the Executive Council has indicated he 
will join us later on. 

Mr. Crockett, it is the usual practice in our 
Committee for a witness to make a summary 
of his brief because the brief will be printed 
as an appendix to today’s proceedings. Then I 
will ask the members of this Committee to 
throw questions to you and to the other mem- 
bers of your delegation. If a question is 
directed to you and you would prefer that the 
reply be given by some other member of your 
delegation, you are welcome to do so. 


Mr. A. H. Crockett (President, the Canadian 
Bankers’ Association): Thank you, Mr. Chair- 
man. I would like to begin merely by saying 
that on our team’s arrival in Ottawa on Air 
Canada—I hope this does not happen often in 
Ottawa—as we approached the airport we 
were informed by the pilot that as we took 
off from Toronto we might have noticed a 
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M. Salisman: Monsieur le président, une 


question de Réglement. Etant donné que la 
transcription ne signale pas les applaudisse- 


ments, permettez-moi de dire bravo a vos 


observations. 


Le président: Merci. Hier, nous avons 
adopté une résolution approuvant la recom- 
mandation qu’avait faite votre président, soit 
que l’on conserve les services du professeur 
Neufeld. Aujourd’hui, nous avons avec nous 
le professeur Vily Leroy. C’est un plaisir pour 
moi que de vous présenter le professeur 
Leroy. 


Encore une fois, merci infiniment, monsieur | 


Neufeld. 

Nous nous réunissons de nouveau cet apres- 
midi a 2 heures, et nos témoins seront les: 
représentants de l’Association des banquiers: 
canadiens. Je vais demander aux membres du. 
Comité de direction de rester ici quelques. 
minutes afin que nous puissions décider du. 
programme de la semaine prochaine et de la. 


semaine suivante. Il s’agit de MM. Lambert, ' 


Harkness, Trudel, Roberts et Gillespie. Merci 
beaucoup. 


M. Neufeld: Merci, monsieur. C’était un 
véritable plaisir. 


SEANCE DE L’APRES-MIDI 


Le presideni: Messieurs, nous reprenons: 
étude des taux d’intérét. Nos témoins sont 
les représentants de l’Association canadienne 
des banquiers. A ma droite, le président, M. 
A. H. Crockett, ensuite M. MacIntosh, chef 
adjoint au directeur général, de la Banque 
de la Nouvelle-Ecosse. M. Raymond Primeau, 
membre du conseil exécutif doit se joindre 
a nous dans quelques instants. 


Monsieur Crockett, la pratique habituelle 
du Comité, c’est de demander au témoin de 
faire un résumé du mémoire et ensuite de 
répondre aux questions des membres puisque 


votre mémoire figure en appendice au compte- 


rendu d’aujourd’hui. Je demanderai donc 
ensuite aux membres de vous poser des ques-- 
tions auxquelles vous pourrez répondre. 


Méme si la question vous est posée un autre- 


membre de votre délégation pourra y répon- 
dre au besoin. 

M. A. H. Crockett (Président de l’Associa- 
tion canadienne des banquiers): 
remercie, monsieur le président. Je voudrais 


commencer en disant qu’a notre arrivée a. 


Ottawa par Air Canada, j’espére que ca n’ar- 
rive pas tellement souvent a Ottawa, mais 
quand nous avons approché de Il’aéroport, le 


pilote nous a informé qu’il y avait quelque - 


Je vous: 
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second bump, possibly a jetstream, but to be 
cautious as he was of the opinion there was 
something wrong with the landing carriage 
and, therefore, he was going to fly low over 
the tower at Ottawa to make sure everything 
was all right. As he flew low over the tower 


/my ease was not increased to any great 


extent because I could not see anybody in the 
tower and I thought they were all out to 
lunch. We were informed in due course that 
it looked all right, but as a precaution they 
had had the ambulances and _-the fire brigades 
duly appear. 
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However, we landed quite safely, but it was 


| an experience that we were happy was over 


with. If anything had happened we would 
have been good citizens and it would have 
been said that we died in the service of our 


| country coming to this meeting. On the other 


hand, we have also taken the precaution to 
inquire whether the same ambulances and 
fire engines may be there when we depart 
from Ottawa. 


You have had before your Committee two 
very distinguished and capable gentlemen in 
the persons of Governor Rasminsky of the 
Bank of Canada and Professor Neufeld who 
concluded his testimony at noon today. These 
are very difficult gentlemen to follow and 
perhaps put on a repeat performance, but we 
assure you we will use our best efforts to 
answer all your questions to the best of our 
ability. 


In that regard I have received repeatedly 
from my team and my colleagues various 
advice and directives on how I, as President 
of the Association, and this is my first person- 
al appearance before such a Committee, 
should conduct myself. 


One has to make up his own 
already I am at a disadvantage. 
distinguished banker some years ago men- 
tioned that he was getting along quite well 
before such a committee when all of a sudden 
bells rang and the committee adjourned. 
Within three quarters of an hour they 
returned and the first question, in his judg- 
ment, was literally impossible to answer. He 
did not wish to appear flustered so he stood 
up very dramatically in front of the commit- 
tee and said, “Gentlemen, where are the 
bells? I must ring the bells.” He said to me, 
“Mr. Crockett, if you can find those bells, you 
may be saved.” However, the House is not in 
session and I still have not been able to find 
the bells. 

Mr. Chairman, you very kindly introduced 
Dr. MacIntosh. I should mention that our 


mind, but 
One very 
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chose qui ne fonctionnait pas bien en ce qui 
concerne le train d’atterrissage et qu’il vole- 
rait en rase-mottes prés de la tour de controéle 
pour savoir si tout allait bien. Je n’ai rien pu 
voir dans la tour mais entre temps on nous a 
dit que tout semblait bien aller, mais qu’on 
envoyait les ambulances et les pompiers sur 
les liceux et on se préparait au pire. 


Nous avons finalement atterri en toute 
sécurité, et nous en étions fort aises. Si ¢a 
avait mal tourné, nous nous sommes dits que 
nous serions morts au service de notre pays 
en venant a cette réunion. Nous nous sommes 
renseignés pour savoir si les ambulances et 
les pompiers seraient 14 pour notre départ. 


En tout cas vous avez eu ici au Comité 
deux personnalités prestigieuses, le gouver- 
neur Rasminski de la Banque du Canada, 


ainsi que le professeur Neufeld qui a terminé 
son témoignage a midi aujourd’hui. Il s’agit 
bien str des personnalités qui peuvent entrer 
dans les détails économiques et qu’il est diffi- 
cile d’égaler mais je peux vous assurer, pour 
ma part que nous allons faire de notre mieux 
pour répondre a toutes vos questions le mieux 
possible bien str. 

A ce sujet j’ai recu de mon groupe et de 
mes collégues des conseils et des directives de 
tout ordre en ce qui concerne la facon de 
présenter les idées de notre Association, car, 
en tant que président c’est la premiere fois 
que je me présente ici. 

Déja, je suis désavantagé si l’on veut parce 
qu’un banquier distingué avait trés bien fait 
les choses devant le Comité avant moi et sou- 
dainement la cloche a sonné et le Comité s’est 
ajourné et trois quatre heures plus tard le 
Comité s’est remis a siéger et il a jugé qu’il 
ne pouvait pas répondre a la question qu’on 
venait de lui poser et il s’est levé d’une fagon 
tres dramatique devant le Comité et il a dit: 
«Messieurs oti est la cloche, je dois faire son- 
ner la cloche» et il m’a dit par apres: «Mon- 
sieur Crockett si vous pouvez trouver la clo- 
che vous serez sauvé». Mais la Chambre ne 
siége pas ces temps-ci, et je n’ai pas eu la 
chance de trouver la fameuse cloche. 


Monsieur le président vous avez eu l’amabi- 
lité de présenter M. MacIntosh, je dois men- 
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other colleague, Mr. Primeau, has had a sud- 
den death in the family, but will still be here, 
we hope within the hour. Mr. Primeau is the 
Chief General Manager of the Provincial 
Bank of Canada and a very important mem- 
ber of our team. 

The Canadian Bankers’ Association 
appreciates the opportunity given by this 
Committee to appear before it during the 
course of its present important inquiry. We 
believe that a most useful public service is 
being performed by the Committee and we 
hope that we will be able to make a contribu- 
tion by taking part in its deliberations. 

The Canadian Bankers’ Association says 
that high interest rates are due to many fac- 
tors, including pressures generated by long- 
sustained economic growth, a world-wide 
demand for capital, large scale speculative 
international movements of funds and efforts 
by governments and monetary authorities to 
stem inflation. 


We agree with the statements made by 
Governor Louis Rasminsky of the Bank of 
Canada during his appearance here in July, 
that the present level of rates is the product 
of international forces and domestic monetary 
policies beyond our banks’ control. 


Our brief says that a large over-all increase 
in the volume of bank business, dispersion of 
overhead costs and improved technology 
accounted for about half of the 1968 increase 
in balance of revenue which is earnings 
before appropriations for losses and income 
taxes, with new types of services also devel- 
oping profitably. 


As factors in the banks’ rate of return, the 
brief points out that lower cash reserve 
requirements in recent years have meant a 
more productive asset mix and that there has 
been a trend towards a generally lower 
liquidity rate for the industry as a whole. In 
addition, the banks have increased the pro- 
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portion of consumer credit in their loan port- 
folios and have benefitted from higher returns 
from residential mortgage financing made 
possible by the 1967 Bank Act revisions. 
The marked rise in loans of all kinds as a 
proportion of total assets has necessarily 
caused a reduction in the banks’ liquid assets 
as a percentage of the total, and these gener- 
ally yield less than loans because of their 
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tionner que M. Primeau a eu un décés dans sa 
famille et il sera, toutefois ici, je pense dans 
une heure. Monsieur Primeau est le gérant- 
général de la Banque Provinciale du Canada 
et il est un membre important de notre 
groupe. 

L’Association des banquiers canadiens est 
heureuse de se présenter devant ce Comité 
qui fait, nous le croyons, une enquéte trés 
sérieuse. Le Comité est trés utile et nous es- 


pérons que nous pourrons lui fournir notre © 


apport en participant a ces délibérations. 


L’Association des banquiers canadiens 
déclare que le haut niveau des taux d’intérét 
est dG a plusieurs facteurs notamment: «les 
pressions résultant d’une croissance économi- 
que continue, une demande mondiale de capi- 
taux, de vastes mouvements spéculatifs a 
échelle internationale, enfin les efforts des 
gouvernements et des autorités monétaires 
visant a réduire les poussées inflationnistes. » 

Le texte souligne l’accord des banques avec 
le témoignage de Monsieur Louis Rasminsky, 
gouverneur de la Banque du Canada, qui 
affirmait en juillet devant le comité, que le 
niveau actuel des taux d’intérét résultait de 
forces échappant au contrdle des banques 
c’est a dire les pressions internationales et les 
politiques monétaires. 

Il est expliqué dans le mémoire que Ilac- 
croissement du volume des opérations bancai- 
res, une plus large répartition des frais 
généraux et l’adoption d’une technologie nou- 
velle ont contribué a environ la moitié de 
augmentation du «solde des revenus» en 
1968 (revenus avant réserves pour pertes et 
impots). Il est également fait mention des pro- 
fits réalisés grace au succes de nouveaux 
services. 

En ce qui concerne la «marge d’intérét», il 
est noté dans le mémoire que la diminution 
des réserves encaisse de ces derniéres années 
a permis l’acquisition d’éléments d’actif plus 
productifs et que les banques ont eu tendance 
a réduire leur ccefficient de liquidité. De plus, 
elles ont augmenté la part du crédit 4 la 


consommation dans leur portefeuille-préts et 
obtenu un meilleur rendement de_ leurs 
crédits hypothécaires au logement depuis la 
revision de la Loi sur les banques en 1967. 

Il est précisé: «La hausse importante des 
préts et avances de toutes sortes par rapport a 
actif total a l’actif total a naturellement 
entrainé une réduction relative des avoirs 
liquides des banques dont le rendement est 
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higher credit quality and their potentially 
easier disposal to others in the market. 


This general shift from lower-yielding to 
higher-yielding assets is pretty much a once- 
for-all adjustment of the system and obvious- 
ly cannot continue indefinitely... Already we 
are finding our liquid asset ratios lower than 
we would ordinarily prefer. 


Furthermore, bank earnings of recent years 
represent to a very considerable extent a 
period of recovery of ground lost during the 
early and mid-sixties to competitors operating 
under less onerous restrictions. That the 
banks were outdistanced during this period 
can easily be demonstrated by comparative 
rates of growth. The interest rate increases 
have contributed effectively to the rationing 
of credit in the interests of containing infla- 
tion. We strongly subscribe to the view that 
in as far as possible under all conditions the 
pricing mechanism should operate in the mar- 
ket for credit as it does in other areas of 
economic activity. We see in our everyday 
experience as bankers that rising interest 
costs do have some effect on potential bor- 
rowers and it has also been our experience in 
the last two years that the higher rate of 
interest on deposits has been associated with 
a general annual increase in this form of 
savings than in previous years. 


At the same time, however, because of 
inflation, a saver now getting a phenomenal 7 
per cent or more on his money is in reality 
getting about the same effective rate as he 
did right after the war. 


In the area of consumer lending activity, 
two important aspects are often overlooked: 
1. That the banks do not create the demand 


. for consumer products, but merely finance the 


purchase of certain goods or services the 
demand for which has emerged from the 
social and economic standards of the time and 
the promotional activities of the industries 
most directly involved. 2. That bank partici- 
pation has resulted in a general reduction of 
the cost of financing such purchases. 


As to the stimulation of general consumer 
demand the figures of Canadian advertising 
expenditure for 1968 show the exaggerated 
degree of responsibility that has been 
attributed to us, the banks. In all media of 
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généralement moins élevé en raison d’une 
qualité supérieure des risques de crédit et 
d’une plus grande négociabilité. 

«. ..Ce déplacement d’éléments d’actif a 
rendement plus faibles vers des éléments 
d’actif a plus haut rendement a maintenant 
produit presque tout son effet, car il est évi- 
dent qu’il ne peut continuer indéfiniment. Les 
banques estiment déja que leurs ccefficients de 
liquidité sont plus bas qu’elles ne le souhai- 
tent en temps normal.» 


Les banquiers font observer au sujet des 
bénéfices de ces dernieres années, que celle- 
ci ont été en somme une période de récu- 
pération du terrain cédé au début et au milieu 
des années 60, a des concurrents non soumis 
aux mémes restrictions. Une comparaison des 
taux de croissance permet de se faire une 
idée du retard accumulé par les banques a 
cette époque, ajoutent ils. 


La hausse des taux d’intérét a effective- 
ment contribué a rationner le crédit afin de 
limiter Vinflation. Nous sommes fermement 
convaincus qu’en toutes circonstances, le 
mécanisme des prix devrait autant que possi- 
ble régulariser le marché du crédit, comme il 
fait dans les autres secteurs de l’activité éco- 
nomique. Dans l’exercice quotidien de notre 
métier de banquier, nous constatons que 
Vélévation des taux d’intérét affecte les déci- 
sions des emprunteurs éventuels. Nous avons 
également remarqué au cours des deux derni- 
éres années que l’augmentation des taux 
d’intérét servis aux dépdts s’est accompagné 
d’un accroissement plus rapide du volume de 
ceux-ci que durant les années an érieures. 


Plus loin, ’A.B.C. fait remarquer que du 
fait de Vinflation «un épargnant qui obtient 
actuellement le taux exceptionnel de sept 
pour cent ou plus ne recoit en réalité qu’un 
intérét a peu prés égal a ce qui lui aurait été 
payé aussitét aprés la guerre. 

Ceux qui critiquent l’intervention des ban- 
ques dans le domaine du crédit a la consom- 
mation ont tendance a négliger deux aspects 
importants de cette action: 1. ce ne sont pas 
les banques qui créent la demande de biens 
de consommation, mais elles se bornent a 
financer achat de biens de consommation ou 
de services dont la demande résulte des con- 
ditions socio-économiques de notre temps 
autant que des activités publicitaires des 
industries les plus directement concernées; 2. 
Vintervention des banques dans ce marché 
s’est traduite par une diminution générale du 
cout du crédit a la consommation. 

En ce qui concerne la stimulation de la 
demande globale des consommateurs, les chif- 
fres des dépenses publicitaires en 1968 mon- 
trent combien on a exagéré le degré de res- 
ponsabilité attribué. aux banques. Pour 
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publicity—press, radio, television, periodicals, 
et cetera—it is estimated that total consumer- 
directed advertising in 1968 by all advertisers 
in Canada exceeded $700 million. In relation 
to this total, the advertising expenditure of 
the Canadian chartered banks for all consum- 
er-oriented purposes was about 1 per cent. 
This suggests to us that the importance 
attached to this promotional activity of the 
banks is out of all proportion to the facts. 


The role of the banks and other providers 
of instalment credit is to finance the purchase 
of products and services. This seems to us, 
quite apart from temporary infiation condi- 
tions such as we are now experiencing, to be 
a perfectly valid activity. It seems obvious 
that instalment buying is now a well-estab- 


e 1420 


lished feature of North American life and we 
see no reason why the banks should not, in 
normal times, actively participate in it. 


Finally, we have said that bank participa- 
tion has reduced the cost of credit to consum- 
ers. The rates charged by the banks today 
range from 10.7 per cent to 12 per cent for 
instalment loans. Some other lenders charge 
rates that are half as much again. 


On both social and economic grounds we 
give full support to the efforts now being 
made by our monetary and fiscal authorities 
to restore conditions which will allow 
balanced economic growth and continued 
social improvement to go forward in Canada. 
The realization of this objective will require 
all the skill and perseverance that can be 
brought to bear, and will not be an easy task. 
But in our view we have no alternative; this 
is the goal that must be reached. 


The Chairman: Thank you Mr. Crockett. I 
now recognize Mr. Danson. 


Mr. Danson: Thank you Mr. Chairman. Mr. 
Crockett, I just want to say how much I 
enjoyed reading the brief which is very infor- 
mative to all of us I am sure and certainly to 
me. I do not mean to be crawling or anything 
like that, but I am always used to being very 
deferential in the presence of bankers and I 
am trying to shed that. 
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VYensemble des organes de publicité; presse, 
radio, télévision, magazines, etc... etc..., on 
estime que plus de 700 millions de dollars ont 
été dépensés par tous les annonceurs du 
Canada en publicité destinée aux consomma- 
teurs. Les déboursés des banques a charte 
canadiennes, pour toutes les formes de publi- 
cité adressée aux consommateurs ne représen- 
taient qu’environ un pour cent du montant 
cité. Il nous semble que l’importance attachée 
a Vactivité des banques pour 
leurs affaires n’a pas de commune mesure 
avec les faits.» 

Le role des banques et des autres organis- 
mes financant le crédit & la consommation se 
limite a lV’octroi de facilités de paiements per- 
mettant l’achat d’une partie de ces biens et 
services. Cette activité, si nous la considérons 
en dehors du contexte inflationniste provi- 
soire actuel, nous semble parfaitement légi- 


time. Le crédit A la consommation est mainte- 
nant une caractéristique pleinement acceptée 
du mode de vie nord-américain et nous ne 
voyons pas pourquoi les banques devraient 
s’en tenir 4 l’écart en temps normal. 

Rappelons enfin que V’intervention des ban- 
ques a amené une réduction du cottt du crédit 
a la consommation. Celles-ci demandent des 
taux d’intérét de ordre de 10.7 pour cent a 
12.0 pour cent pour le crédit a tempérament 
alors que certains autres préteurs réclament 
des taux qui représentent une fois et demie 
ceux des banques. 

«Nous soutenons sans réserve tous les ef- 
forts accomplis par les autorités monétaires et 
fiscales afin de rétablir les conditions qui per- 
mettront A une expansion économique conti- 
nue et Aa une progression sociale constante 
daller de pair au Canada. Pour atteindre cet 
objectif, il va falloir mobiliser toutes les éner- 
gies, faire appel 4 tous les talents et ne pas 
ménager les efforts: ce n’est point 1a une ta- 
che facile mais il n’y a pas d’autre choix.» 


Le président: Merci, monsieur Crockett. 
Maintenant, je demanderais 4 M. Danson de 
poser des questions. 


M. Danson: Merci, monsieur le président. 
Monsieur Crockett, j’ai bien apprécié la lec- 
ture de votre mémoire de l]’Association des 
banquiers canadiens. Je ne voudrais pas étre 
obséquieux, mais j’ai toujours eu une certaine 
déférence envers les banquiers, et j’essaie de 
me défaire de ce sentiment. 


promouvoir — 
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At lunch today one of our colleagues, who 
is not on the Committee, was asking about 
the Committee and he said: ‘‘What is happen- 
ing?” “Are interest rates going to go up or 
are they going to go down, or are they going 
to level off or stay at a high level?” It rather 
amazed me that in our hearings so far, which 
you have attended, nobody has asked this 
question and I never thought to ask it. In 
your opinion, sir, do you have any projections 
on just what the process and the time of the 
process is likely to be? 


Mr. Crockett: That is a very fair question, 
Mr. Danson. 


Mr. Danson: I am not sureit is. 


Mr. Crocketi: I will try it. I do not have a 
global sphere to predict but from where we 
sit, first of all basically, I think it is fair to 
say we hope that they do not go higher. We, 
as an industry, do not particularly enjoy high 
interest rates as they are climbing. It is very 
difficult to administer. 

I would say that it appears that they should 
hold firm for a while at least. There may 
have to be possibly some adjustments in cer- 
tain categories of our asset mix as we call it. 
For example, I just finished mentioning that 
the average rate charged in the last year or 
so on consumer loans ranged from 10.7 per 
cent to 12 per cent. Roughly last year the rate 
on that category moved up approximately 1 
per cent. It has not moved up in relation to 
the various increases in the bank rate and in 
our prime rate. You would be quite justified 
in saying: “Well, why is this?” The answer I 
would give would be that we decided in our 
wisdom, internally, that the increase in the 
prime rate, mainly in our demand loan cate- 
gory, is that of a temporary nature. Whereas, 
consumer credit loans are made from varying 
periods, from say 12 to 36 months and those 
rates are pretty well set. 


If the present level of interest rates and the 
present prime rates continues into 1970 then 
it is possible that the consumer loan rate will 
have to be moved upwards, because the 
spread between those two categories has not 
kept pace. Otherwise for the present time I do 
not see any change, but I would like to ask 
the opinion of my colleague here to give you 
a proper answer. Mr. MacIntosh, would you 
care to comment? 
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Mr. R. M. MacIntosh (Deputy Chief General 
Manager, The Bank of Nova Scotia): Yes, I 
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Aujourd@’hui, lors du déjeuner, un de nos 
collegues qui n’est pas membre du Comité, 
posait des questions au sujet de nos activités. 
et il m’a demandé: 

«Qu’est-ce qui se passe?» «Est-ce que les 
taux d’intérét monteront ou descendront, ou 
resteront-ils au méme haut niveau?» Il m’a 
semblé extraordinaire que jusqu’ici, personne 
n’a pensé a poser cette question. A votre avis, 
monsieur, est-ce que vous avez des prévisions 
a ce sujet-la? Qu’est-ce qui va se passer en 
matiére de taux d’intérét? 


M. Crockett: Eh bien, je pense que c’est une 
question tout a fait juste, monsieur Danson. 


M. Danson: Je n’en suis pas si sur. 


M. Crockeii: Je vais essayer d’y répondre. 
Je n’ai pas, évidemment, la possibilité de 
prévoir Vensemble de la _ situation. Tout 
d’abord, je pense que l’on peut dire que nous 
espérons que les taux ne monteront pas. 
Notre commerce n’aime pas tellement les taux 
dintérét élevés. C’est trés difficile a controler. 

Il me semble que ces taux se maintiendront 
pendant un certain temps, au moins. Il pourra 
y avoir certains rajustements nécessaires qui 
se feront sentir dans certaines catégories de 
nos actifs. Vous savez peut-étre que je viens 
de parler du fait que le taux moyen demandé 
par les banques au cours de l’année derniére 
pour les préts au consommateur était de 10.7 
a 12 p. 100. Au cours de J’année derniére, ce 
taux, pour cette catégorie, est monté de 1 p. 
100 environ. Et, il n’est pas monté en rapport 
avec les diverses augmentations des taux ban- 
caires et des taux préférentiels. Et vous étes 
tout a fait justifié de dire: «Pourquoi en est-il 
ainsi?». La réponse que je vous donnerais 
c’est que nous avons décidé, avec notre ex- 
périence, dans les banques, d’augmenter le 
taux préférentiel dans la catégorie des préts, 
et que ceci est de caractére temporaire, 
quand, en ce qui concerne les préts aux con- 
sommateurs, pour diverses périodes de 12 a 36 
mois, par exemple, les taux ont été a peu pres 
stables. 

Maintenant, si le niveau actuel des taux 
d’intérét et des taux préférentiels se perpétue 
jusqu’en 1970, eh bien, il est possible que 
Vintérét sur les préts au consommateur devra 
étre augmenté parce que Vécart entre ces 
deux catégories n’aura pas gardé le méme 
rythme. Donc, pour Vheure, je n’entrevois pas 
de changements mais j’aimerais demander a 
mes collégues, d’élaborer sur cette question. 
Monsieur MacIntosh, pourriez-vous faire quel- 
ques commentaires, s’il vous plait? 


M. R. M. MacIntosh (Gérant général 
adjoint, la Banque de la Nouvelle-Ecosse): Eh 
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would. Mr. Danson, I am terribly sorry you 
did not ask the question of the witness you 
had this morning. He did extremely well with 
most of the questions, if not all of them, that 
he was asked and I am sure I would have 
preferred to hear him forecast interest rates 
than myself. 


I see no evidence that there will be a 
material change in interest rates for some 
time until there is further evidence on wheth- 
er or not current monetary and fiscal policies 
are taking hold. There are a few indications 
now, both here and in the United States that 
the blunt instruments, so-called, are begin- 
ning to work. I would have supposed that the 
monetary and fiscal authorities would not 
want to see a further turn of the screw 
towards monetary tightness until there is any 
evidence to suggest that the implements are 
not working. 


Mr. Danson: Would it be your opinion that 
if they do hold, if the current measures take 
hold and are effective, this will likely result 
in a decrease or simply holding the existing 
rate? Historically when we reach a certain 
plateau, when we overcome our problems, we 
seen to maintain that plateau and then when 
we reach other problems it goes up from 
there. Is this a likelihood? Are the rates 
which we now consider high to be considered 
normal rates in the future? 


Mr. MacIntosh: I do not think they are 
normal at all, no. I think we are in a most 
abnormal period from the rate point of view. 
With regard to how long they are likely to 
hold, I do not think they will let go very 
quickly. I do not think the monetary authori- 
ties here or in Washington will be very keen 
on letting go quickly because the point has 
been made at this Committee meeting a num- 
ber of times that there will have to be a real 
conviction that expactations of inflation are 
defeated. Until there is such a conviction it 
would be a mistake to let go quickly. If there 
is a quick reversal of monetary policy at the 
first signs of results being obtained, then I 
think people will revert to their well justified 
views that nothing really will be done to stop 
inflation. I think there would be a certain 
dragging before rates in general are brought 
down to any great extent. 


Mr. Danson: Thank you. 


Mr. Raymond Primeau (Member, Executive 
Council, The Canadian Bankers’ Association): 
May I add one comment? 


Mr. Danson: Certainly. 


The Chairman: Mr. Primeau. 
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bien, monsieur Danson, je suis désolé de voir 
que vous n’avez pas posé cette question a 
votre témoin de ce matin. I] a magnifiquement 
bien répondu aux questions qu’on lui a 
posées. Et j’aurais bien aimé l’entendre faire 
ses prédictions a ce sujet-la, plutdt que ce soit 
a moi d’en faire. 

Rien n’indique qu’il y aura une modifica- 
tion des taux d’intérét d’ici un certain temps 
jusqu’a ce qu’on nous donne la preuve si oui 
ou non les politiques fiscales et monétaires © 
arrivent a contréler la situation. Il y a en fait 
quelques indices au Canada et aux Etats-Unis, 
selon lesquelles les politiques fiscales et mo- 
né.aires commenceraient a se faire sentir. Je 
suppose que les autorités fiscales et monétai- 
res ne voudraient pas reserrer davantage le 
crédit, sans des preuves voulant que ces 
moyens et ces instruments ne rendent pas le 
service qu’on attend d’eux. 


M. Danson: D’aprés vous si les mesures 
actuelles font effet, est-ce que ceci n’entraine- 
rait une décroissance des taux, ou au con- 
traire le maintien des taux actuels? Est-ce 
que nous sommes rendus a un plateau en 
matiére de taux d’intérét? Est-ce que nous 
allons continuer a augmenter les taux? Quel 
serait Vévolution vraisemblable de la situa- 
tion? Est-ce que l’on considére les taux acituels 
comme des taux normaux? 


M. MacIntosh: Eh bien, je ne pense pas 
qu’ils soient normaux. Je pense que nous 
sommes dans une période tout a fait anor- 
male. Je ne pense pas quils redresseront 
rapidement. Je pense pas que les autorités 
monétaires au Canada ou a Washington vou- 
draient laisser tomber l’affaire rapidement, 
parce que ce qu’on a dit a ce comité a plu- 
sieurs reprises, qu’il faudrait avant tout nous 
convaincre que l’inflation est vaincue. S’ily a 
un renversement rapide de la politique mo- 
nétaire aux premiers indices, il pourrait en 
résulter 48 ce moment-la que les gens seraient 
parfaitement justifiés de dire que rien ne 
pourra empécher Vinflation. Je pense que ¢a 
trainera encore un peu avant de pouvoir 
diminuer les taux dans une certaine mesure. 


M. Danson: Merci. 


M. Raymond Primeau (Membre du conseil 
exécutif, l’Association des banquiers cana- 
diens): Puis-je faire un commentaire? 


M. Danson: Bien str. 


Le président: M. Primeau. 
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Mr. Primeau: Whereas we all expect, sir, 
that these interest rates will not keep on 
increasing, we have to realize, as Mr. MacIn- 
tosh said, that we are very dependent on 
what is going on in the U.S. We are not sure 
what is going to happen if they are not suc- 
cessful with the fight against inflation in 
America. We have to realize should the inter- 
est rates go up in the US. that we are highly 
dependent on our international balance and 
on our interest rates structures in the United 
States as pointed by Dr. Neufeld yesterday. 


We all hope that such an event will not 
happen because here we would have the same 
increase. We would have some _ increase 
because for the last many decades our inter- 
est rates have been somewhat higher than the 
U.S. because we had to cope with our interna- 
tional balance. We have to realize that if they 
were to increase in the U.S. the position in 
this country would be very difficult to 
maintain. 


Mr. Danson: Yes, that brings up a further 
problem. I suppose I should direct my ques- 
tions to the Chair because I do not know 
which of the three wise men will be 
answering. 


The Chairman: Mr. Danson with your 
experience you know very well you have to 
direct your questions to the Chairman. 


Mr. Danson: Yes, whom I respect. Mr. 
Chairman, the previous witness indicated 
there is a possibility we need not accept 
the fact that we are so closely tied in with 
the American economy, its rates, its inflation- 
ary problems and its interest rates. Would the 
witnesses consider this a valid viewpoint? 
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The Chairman: Who will go to bat? Mr. 
MacIntosh. 


Mr. MacIntosh: Mr. Danson, the previous 
witness indicated that given over the longer 
haul we are pretty closely tied but that in the 
short term we have some degree of room for 
manoeuvre in relation to the U.S. rates. In 
fact I think it would be fair to say from our 
brief that our rate structure now is not as 
high as it has sometimes been in relation to 
U.S. rates—and I speak particularly of bank 
lending rates. 


I would be also inclined to agree with the 
previous witness, that to the extent that there 
could be a greater degree of flexibility in our 
exchange rate policy this would help to cush- 
ion our interreaction with American mone- 
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M. Primeau: Nous attendons tous que ces 
taux d’intérét se stabilisent mais il faut 


reconnaitre, je pense, que nous devons tenir 


compte de ce qui se passe aux Etats-Unis. 
Comme l’a dit M. Neufeld hier, si on ne réus- 
sit pas A combattre l’inflation aux Etats-Unis, 
il faut se rendre compte que si les taux 
d’intérét augmentent aux Etats-Unis, comme 
nous devons tenir compte de la balance des 
paiements internationaux, et comme notre 
régime des taux d’intérét dépend de celui des 
Etats-Unis. 


Nous espérons tous que ceci n’arrivera pas, 
parce que nous subirions tous la méme aug- 
mentation ici, parce que depuis nombre d’an- 
nées, nos taux d’intérét ont toujours été 
plus élevés que ceux des Etats-Unis parce que 
nous devons tenir compte de notre balance 
des paiements. Donec, il faut se rendre compte 
du fait que s’il y a une augmentation aux 
Etats-Unis, je pense que nous aurons égale- 
ment une augmentation ici. Ce serait trés dif- 
ficile de faire autrement. 


M. Danson: Il y a un autre probleme que 
j’aimerais soulever. J’adresserais ma question 
a la présidence, car je ne sais pas lequel de 
ces trois doctes messieurs pourra me répondre. 


Le président: Avec votre expérience, M. 
Danson, vous savez trés bien, que vous devez 
diriger vos questions vers la présidence! 


M. Danson: Monsieur le président, le 
témoin précédant a dit qu’il y avait une possi- 
bilité que nous n’aurions pas besoin d’accep- 
ter le fait que nous soyons reliés a économie 
américaine et a ses taux d’une facon.si pro- 
che. Est-ce que le témoin croit que c’est un 
point de vue valable? 


Le président: Qui répondra? M MacIntosh. 


M. MacIntosh: Monsieur Danson, le témoin 
précédant a bien dit qu’a longue échéance 
nous sommes liés a l'économie américaine, 
mais a court terme, nous avons une certaine 
latitude pour manceuvrer par rapport aux 
taux américains. En fait, je crois qu’il serait 
juste de dire, comme nous le faisons dans 
notre mémoire, que notre structure des taux 
d’intérét A Vheure actuelle n’est pas aussi 
élevé que ce fut le cas parfois par rapport 
aux taux américains, particuliérement dans le 
eas des taux de préts bancaires. 


Je dirais aussi, comme le témoin précédant, 
que dans la mesure owt il peut y avoir plus 
@élasticité dans nos taux, cela pourrait at- 
ténuer les interréactions avec le systeme mo- 
nétaire américain. Je ne dirais pas qu’il de- 
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tary and. fiscal. policy. I do not know that I 
would go.so far as to advocate a floating rate 
because .this does not seem to be “on” with 
most of the members of the monetary fund, 
but there is clearly a move now in the direc- 
tion of greater fiexibility in exchange rate 
policy being promoted or brought under con- 
sideration by the staff of the International 
Monetary Fund and U.S. Treasury policy 
seems to be to move more in that direction as 
well. I would have thought that it would be to 
our interest, as Dr. Neufeld said, to give our- 
selves greater freedom of manoeuvre with 
regard to the exchange rate. And he did point 
out that if we had a stronger balance of pay- 
ments by reason of a better economic perfor- 
mance and a lower rate of inflation, then the 
concomitant of such a policy would be some 
upward valuation of the Canadian dollar. 


_ Mr. Danson: Thank you. The term ‘‘demand 
loans” has been used and one thing that 
seems to confuse the public, in so far as I 
come in contact with them in this job, is that 
small loans by individuals—I do not think 
this applies to consumer loans as I think of 
them—are given at a certain rate of interest, 
the borrower borrows on the basis of this rate 
of interest and finds out in very short order— 
I myself have not been immune from this 
experience—that the rate has increased. And 
there might be several increases within a 
relatively short period of time. Is it a practi- 
cal consideration for the banks when making 
such small loans and personal loans to have 
them at a fixed rate for the total period of the 
loan? I assume by “demand loan” you can 
demand repayment or levy a new rate. 


Mr. Crockett: I will try to answer Mr. Dan- 
son. More and more of the personal loan 
nature of our loans is being made in what we 
call the time category—installment type 
loans, consumer loans. I do not think we have 
a breakdown of the figures available but to 
the best of my knowledge the demand feature 
to which you refer is used mainly in loans to 
industry, where the loans are actually made 
on demand, where the lender does have the 
right to demand payment at any given time. 
There are still quite a substantial number in 
the personal field for various reasons, depend- 
ing on the needs of the borrower and the 
length of time he needs the money. It is true 
that we do have these two categories of 
demand and, if you wish to call them, time 
loans. In many cases too it depends on our 
tailoring the needs of the client. He may wish 
it for 30 or 45 days but he is not sure. There 
is an understanding with the client that all 
things being equal and the circumstances 
remain unchanged we would wait for 30 or 45 
days. 
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vrait y avoir un taux flottant car cela semble 
étre hors de la pensée de certains membres du 


Fonds monétaire, mais il y a une tendance 


actuelle trés manifeste en ce moment pour 
une plus grande élasticité dans les taux de 
changes qui est envisagée par le personnel du 
Fonds monétaire international et par le 
trésor américain dont la politique semble 
tendre dans cette direction. Je dirais que c’est 
dans notre intérét, comme M. Neufeld l’a dit, 
de nous accorder plus de_ latitude pour 
manceuvrer par rapport aux taux de changes 
et il a bien signalé que si nous avions une 
balance de paiements plus forte, en raison 
d’un rendement économique plus élevé, la 
conséquence en serait une revalorisation du 
dollar canadien. 


M. Danson: Merci. On a parlé des préts a 
vue et ce terme semble confondre le public. 
D’apres mes contacts avec celui-ci, je ne sais 
pas si cela s’applique aux préts a la consom- 
mation, ou aux petits préts. Ceux-ci sont 


accordés a un certain taux d’intérét. L’em- 


prunt se fait sur la base de ce taux et l’on 
découvre a courte échéance, j’ai moi-méme 
passé par cette expérience, que le taux s’ac- 
croit, qu’il peut y avoir méme plusieurs aug- 
mentations au cours d’une bréve période de 
temps. Est-ce que c’est une considération pra- 
tique pour la banque de faire de tels petits 
préts a des particuliers, 4 un taux fixe, pour 
une période fixe? Je pense que dans l’expres- 
sion prét a vue, il s’agit de rembourser a un 
taux nouveau? 


M. Crockett: Monsieur Danson, je vais ten- 


‘ter de répondre a cette question. De plus en 


plus les préts aux particuliers sont consentis 
d’aprés ce qu’on appelle les préts remboursa- 
bles a terme par versements, de préts a la 
consommation. Je pense que nous n’avons pas 
une statistique de ces préts, mais au mieux de 
ma connaissance, la caractéristique des préts 


‘a vue auxquels vous faites allusion s’emploie 


surtout dans les cas de préts a lindustrie, 
alors qu’il s’agit bien de préts a vue ou le 
préteur a le droit d’exiger un remboursement 
en tout temps. Il y a toujours un certain 
nombre de personnes dans ce domaine qui 
operent ainsi selon les besoins de l’emprun- 


teur et selon la durée requise du prét. Mais il 


est vrai que nous avons ces deux catégories, 
les préts a vue et les préts 4 terme rembour- 
sables par versement. Cela dépend de la 
mesure dans laquelle nous répondons aux 
besoins du client. Il peut exiger un prét a 30 
ou a 45 jours. 
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- He in turn however has the right to prepay 
it at any given time. He also has the right on 
the other, but with consumer loans usually 
you find in practice they run pretty well the 
full length of the time. 


Does that answer your question? 


Mr. Danson: Well, sort of. I am not sure it 
answers the question in the way it has been 
put to me many times in letters from 
constituents. 


Mr. Harkness: What is the difference in 
rate between these two types? 


Mr. Crockett: They vary. Of course on the 
consumer loans, as mentioned today, they run 
in excess of 11 per cent. Today I would say 
the average demand loan in that category 
could be running 9, 94, 92 per cent, sir. 
You asked me earlier, Mr. Danson, about the 
trend of interest rates. I must make it clear 
that I am speaking as a member and not 
necessarily for the industry as a whole. With- 
in ourselves we have great differences of 
opinion. I just wanted to make that clear. 


Mr. Danson: On this question of rates 
themselves, which Mr. Harkness has brought 
up, I do not know if it is a pattern or not but 
recently I have noticed that some small bor- 
rowers are borrowing at the rate of 9 per cent 
while some larger borrowers are borrowing 
at the rate of 94 per cent. This is rather 
interesting and has come to me from several 
sources. I do not know if it is an over-all 
pattern, but I have been informed that the 
small borrower borrowing a couple of thou- 
sand dollars is borrowing at the rate of 9 per 
cent whereas the business borrower of some 
substance is paying 9 4 per cent. Why would 
there be this differential under those cir- 
cumstances? 


Mr. Crocketi: That is very difficult to 
answer without knowing the circumstances. It 
could well be that the risk factor might come 
into it, the term might come into it, the cost 
of administering the account might come into 
it—there could be a variety of reasons. My 
personal reaction is that I find it rather 
unusual that this could happen but it would 
depend entirely on the individual circum- 
stances of the case you have before you. 


Mr. Danson: I guess the person concerned 
should have taken this up with his own 
manager then. 


Mr. Crockett: I would recommend that. 
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Mais il a le droit de rembourser en dedans 
du terme. Au titre des préts a la consomma- 
tion vous avez aussi le droit de le faire, mais 
en pratique ce genre de prét est remboursé a 
Véchéance. 

Est-ce que cela répond a votre question? 


M. Danson: Oui, cela répond plus ou moins 
& ma question. D’ailleurs c’est une question 
qu’on m’a posé assez souvent dans ma 
circonscription. 


M. Harkness: Quelle est la différence des 
taux d’intérét envers ces deux catégories de 
préts? 


M. Crockett: Les taux d’intérét varient du 
moins pour les préts a la consommation jus- 
qu’au-dela de 11 p. 100. Aujourd’hui je dirais 
que les préts A vue, en moyenne vont de 94 
4A 92 p. 100. Vous m’avez demandé plus tot, 
monsieur Danson, quelle est la tendance des 
taux d@’intérét. Je dois dire qu’en tant que 
membre et non comme porte-parole des ban- 
ques nous avons nous-mémes, de fortes diver- 
gences d’opinions. 


M. Danson: Au sujet des taux d’intérét dont 
on a fait mention, je ne sais pas quel est le 
mode d’évolution, mais je crois que les petits 
emprunteurs empruntent a 9 p. 100, quand les 
grands le font a 94 p. 100. Ce qui est assez 
intéressant d’aprés plusieurs sources. qui 
m’ont communiqué ce renseignement, mais le 
petit préteur emprunte quelques milliers de 
dollars 4 9 p. 100, tandis que l’industriel verse 
94 p. 100 sur un prét d’envergure. Pour- 
quoi y a-t-il cette différence entre les deux? 


M. Crocketi: C’est assez difficile 4 répondre. 
Vous devez connaitre Jes circonstances parti- 
culiéres. Il se peut fort bien que le risque 
n’est pas le méme dans chaque cas, que les 
conditions soient différentes, que les frais 
administratifs soient différents. Il peut y avoir 
diverses raisons pour ceci. Je dirais person- 
nellement que c’est assez insolite, mais que 
cela peut se produire. Mais c’est toujours 
selon les circonstances individuelles dans cha- 
que cas. 


M. Danson: Je suppose que la personne en 
question s’est arrangée avec son gérant. 


M. Crockett: Je pense que oui. 
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Mr. Danson: There was reference in earlier 
testimony to prime rates and whether they 
are really prime rates? What is a prime rate? 
When we have such things as minimum bal- 
ances, which I consider a form of bonus, are 
bonuses still used? And there seems to be talk 
of a general trend—lI have not seen any actu- 
al evidence of it—of a requirement for equity 
participation. Now is equity participation per- 
mitted by the banks, and to what extent are 
bonuses or minimum balances a common 
practice? 


Mr. Crockett: I take it there are two parts 
to your question, Mr. Danson. 


Mr. Danson: It is just that my time is run- 
ning out. 


Mr. Crockett: I will try to answer the latter 
one first. To the best of my Knowledge, there 
is nothing against a bank taking an equity par- 
ticipation in a company in various ways and 
forms. If it is a public company you can of 
course buy the shares, or it may be that in 
fitting the financial requirements of the client 
the bank may decide in their wisdom, what- 
ever that bank may be, to give the client a 
very reasonable rate of interest and reasona- 
ble terms to enable that company to make 
excellent progress and in exchange for that, 
depending on the arrangements, take a piece 
of the equity or action, as it is sometimes 
referred to, and depending on the circum- 
stances whether it is a public or private com- 
pany, either determine a price or have an 
option. There are various ways. To the best of 
my knowledge this is not, in Canada at least, 
a common practice by any means. It has been 
done in some instances in the last year. 
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Coming back to your other question which, 
for the moment, escapes me,— 


Mr. Danson: Minimum balances. 


Mr. Crockett: Yes. As you are aware, this is 
quite a trend in the United States, which you 
referred to. If corporations, they stipulate a 
rate of interest and at the same time stipulate 
for a percentage of balances. This, as I under- 
stand it, varies. It could be as high as 20 per 
cent of the line, in some instances I under- 
stand it is 10 per cent of the line and 10 per 
cent of the borrowings, or it could be 15 per 
cent of the borrowings and so on. In Canada, 
to the best of my knowledge, the practice is 
not quite as common, but it does take place. 
In operating an account of that nature, nor- 
mally the banker insists that he keep in his 
free balance, if you wish to call it that, cer- 
tainly what we define as his float, to cover 
cheques in transit. If, say, a cheque is cashed 
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M. Danson: On a fait allusion dans. votre 
témoignage aux taux d’intérét préférentiels. 
J’ai une question a ce sujet. Qu’est-ce au juste 
qu’un taux préférentiel? On a parlé de solde 
minimum que je considére comme une sorte 
de bonus. Il semble y avoir une tendance 
générale ou du moins on en parle a propos de 
participation de capital qui serait promise par 
les banques. Dans quelle mesure ces bonus ou 
soldes minimals sont-ils admis en pratique? 


M. Crockett: Je crois qu’il y a deux parties 
a votre question, monsieur Danson. 


M. Danson: C’est que mon temps s’épuise. 


M. Crockett: Je vais essayer de répondre a 
la deuxiéme pour commencer. Au mieux de 
ma connaissance rien n’empéche une banque 
d’accepter une participation dans une société 
sous diverses formes. S’il s’agit d’une société 
publique, on peut se procurer ces actions et il 
se peut aussi que pour répondre aux exigen- 
ces financiéres du client, la banque décide 
dans sa sagesse, quelle que soit la banque en 
cause, de fournir au client des taux d’intérét 
trés raisonnables et des conditions raisonna- 
bles pour permettre a la société cliente de 
réaliser des progrés excellents. En retour, 
selon les conditions convenues, elle accepte- 
rait une certaine partie du capital, et selon les 
circonstances, qu’il s’agisse d’une_ société 
publique ou privée, cela influera sur le prix 
ou les options. Il y a divers moyens, n’est-ce- 
pas, mais au mieux de ma connaissance, ce 
n’est pas une pratique commune au Canada. 
Cela s’est fait dans quelques cas, l’an dernier. 


Pour en revenir a votre premiére question, 
qui je dois dire, m’échappe complétement. 


M. Danson: Les soldes minimums. 


M. Crockeit: Au sujet des soldes minimums, 
il y a une tendance dans ce sens-la aux Etats- 
Unis, les sociéiés emprunteuses se voient sti- 
puler un taux d’intérét ainsi qu’un pourcen- 
tage sur les soldes. Si je comprends bien, cela 
varie, pouvant atteindre 20 p. 100 de la ligne 
de crédit, 10 p. 100 de la ligne de crédit et 10 
p. 100 du prét et méme 15 p. 100 de l’emprunt 
et ainsi de suite. Au Canada, au mieux de ma 
connaissance, c’est une pratique beaucoup 
moins courante. Néanmoins, dans certains cas, 
dans un compte de ce genre, le banquier 
insiste ordinairement pour que le solde libre 
comporte ce qu’on appelle un «coussin» des- 
tiné 4 couvrir les cheques non encaissés. Si un 
chéque est encaissé & Vancouver et qu’il est 
tiré sur Montréal, il faut une dizaine de jours 
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in Vancouver and drawn in Montreal, the 
system actually pays the money out in Van- 
couver but it may take x days to get to 
Montreal. So he should keep those funds in 
his current account. 


There are arrangements in various accounts 
where they will agree, by mutual consent, to 
keep certain minimum balances. This could 
be to pay for the operation of the account, the 
number of debits and credits in that account, 
and in relation to the rate of interest agreed 
upon between the lender and the borrower. 
To elaborate on the point, I would like to ask 
Mr. MacIntosh to add a few comments to 
your question in case I have not covered them 
all. 


Mr. MacIntosh. 


Mr. MacIntosh: Mr. Chairman, I would just 
like to add that evidence on this subject 
would be found in the level of public demand 
deposits in the banking system, because com- 
pensating balances would be primarily in 
demand deposits. If they were in time depos- 
its there would not be much compensation 
value in them. The level of demand deposits 
at July 31, 1969—I am quoting from the Bank 
of Canada Statistical Summary—was 6,338 
millions. In December 1967 the figure was 
6,486 millions. So leaving aside whatever 
seasonal differences there are, there has 
been actually an absolute decline in demand 
deposits in that 18- or 19-month period, 
whereas the economy has been expanding 
rapidly. Bank assets have been growing rap- 
idly, and bank loans very rapidly in that 
period. So I would think the evidence is quite 
concrete that compensating balances in the 
Canadian banking system are not a significant 
facior. 


The Chairman: 


Mr. Danson: Could I just get to the point of 
the question, Mr. Chairman, if you would 
allow it? 


The Chairman: I will allow you, certainly. 
But you are away over your 20 minutes now. 
I hope your question will not be replied to by 
three persons. 


Mr. Danson: No. The point I am trying to 
get at is that with the sweetners, as I think 
they are sometimes called, or a piece of the 
action, or minimum balances, this really could 
be compensated for by not having those 
things and just having a higher interest rate. 
In other words, this is another way of getting 
a better return or a more desirable return 
than the conventional interest rate would 
give, and in that way it could work to the 
detriment of other types of borrowers. 
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pour que les fonds soient transférés de Mont- 
réal a Vancouver. Et les fonds doivent rester 
dans le compte. 


On peut prendre des dispositions dans cer- 
tains comptes, selon lesquelles, par entente 
mutuelle, on tient un solde minimum pour 
payer les frais d’administration du compte, les 
frais de crédit, etc., et aussi selon le taux 
d’intérét qui a été convenu entre le préteur et 
Vemprunteur. Je crois que M. MacIntosh a des 
observations a faire au sujet de la question 
que vous avez posée. 


Le président: M. MacIntosh. 


M. MacIntosh: Monsieur le président, j’ai- 
merais ajouter qu’on trouvera des renseigne- 
ments a ce sujet dans le systeme des dépdts a 
une des banques, car il s’agirait surtout de 
dépdts sur demande et non de dépdts a terme. 
Au premier juillet 1969, et je cite les données 
statistiques du bulletin de la Banque du 
Canada. Il y avait 6.338 millions de dollars en 
dépot a vue en décembre 1967, le chiffre cor- 
respondant était de 6.486 millions. Par consé- 
quent, en laissant de cdté les différences sai- 
sonniéres qui peuvent se présenter, il y a eu 
un déclin absolu en matiére des dépdts a vue 
au cours de cette période de 18 a 19 mois. 
Alors méme que l’économie a pris de l’expan- 
sion rapidement et que les préts des banques 
ont aussi augmenté trés rapidement durant 
cette période. Je disais donc qu’il est trés 
évident que les soldes compensatoires dans 
le banques canadiennes ne constituent pas 
un facteur important. 


M. Danson: J’aimerais en venir au fait de 
la question si le président me le permet. 


Le président: Votre temps de 20 minutes est 
déja écoulé et j’espére que vous serez bref, et 
que votre question ne trouvera pas trois 
réponses. 


M. Danson: Ot je veux en venir, c’est a ce 
qu’on appelle des édulcorants, soit des actions, 
soit des soldes minimums qui pourraient com- 
penser par d’autres moyens, autrement dit par 
des taux d’intérét élevés. En d’autres mots, il 
y aurait un moyen d’obtenir des profits plus 
élevés que les taux d’intérét conventionnels 
pourraient offrir et cela pourrait étre fait au 
détriment des autres emprunteurs. 
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Mr. Crockett: Well also, Mr. Danson, even 
so, as I said a moment ago, the reverse could 
be the case where the company could obtain a 
lower rate of interest in order to help it get 
on its feet, and in exchange sell its shares to 
the bank. 
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Mr. Danson: I was just trying to determine 
what does happen there. 


Mr. Crockett: It would work either way. In 
the final factor it comes down to the net cost 
to the borrower whether it is in the form of 
the rate or the trade balances. Equally so, it 
could be a lower rate depending on the 
arrangements to take an equity position. 


Mr. Danson: Yes. I would like to pursue 
this, but I am afraid I have taken more time 
than I should. Thank you very much. 


The Chairman: Mr. Saltsman. 


Mr. Salitsman: As Mr. Danson’s time has 
run out, I will ask the next logical question. It 
arises from the question that he has asked. 
When we were examining changes in the 
Bank Act, one the reasons, one of the argu- 
ments for taking off the ceiling, was to get rid 
of compensating balances. It was pointed out 
at that time that the effect of having a fixed 
ceiling was that the banks were going into 
the compensating balance field and were 
actually charging more than 6 per cent. They 
were not charging more than 6 per cent, but 
the effective rate of interest was higher than 
6 per cent. And since this was the fact, we 
might as well get rid of the ceiling. Now the 
ceiling is gone. Why are you still continuing 
with compensating balances? 


Mr. MacIntosh: Mr. Saltsman, I think these 
figures that I quoted on demand deposits, 
indicating the fact that they are a little lower 
now than they were 18 months ago, and 
meanwhile loans have grown very considera- 
bly, clearly suggests that as a percentage of 
loans the ratio of demand deposits to loans 
has gone down very considerably. 


Mr. Saltsman: Why should you have them 
at all? Even to the extent of $1. Why should 
they even be in existence, since you are flexi- 
ble with your interest rate? 


Mr. MacIntosh: I think the answer to that is 
that some customers prefer to take it in that 
form rather than in their rate. 


Mr. Saltsman: Are you saying that the 
banks give an option to a customer, that in 
effect they say you can take it at a higher 
rate of interest, or you can take it this way? 
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M. Crockett: Eh bien monsieur Danson, 
inverse peut ausi se produire quand une 
société pourrait obtenir un taux d’intérét 
moins élevé pour l’aider a se remettre sur 
pied, elle vendrait en échange ses actions a la 
banque. 


M. Danson: Je voulais seulement savoir 
comment cela se passait. 


M. Crockett: Cela peut aller dans les deux 
sens, en définitive il faut compter avec le 
prix net du prét, ca peut étre aussi un taux 
d’intérét moins élevé a l’égard des dispositions 
prises quant a lVachat des actions d’une 
société. 


M. Danson: J’aimerais poursuivre, mais je 
crois de n’avoir le temps.. Merci beaucoup. 


Le président: Monsieur Saltsman. 


M. Saltsman: Vu que le temps de M. Dan- 
son est écoulé je vais poser la question sui- 
vante qui en découle logiquement. Lorsque 
nous avons examiner les modifications a la 
Loi sur les banques, lun des arguments pour 
faire disparaitre le plafond était d’éliminer 
des taux d’intérét les soldes compensatoires. 
On a souligné a l’époque que le fait d’avoir un 
plafond fixe portait les banques a compter 
plus sur les soldes compensatoires et que réel- 
lement elles faisaient plus que 6 p. 100. Il 
fallait done éliminer le plafond. Pourquoi 
alors continuez-vous d’avoir des_ soldes 
compensatoires? 


M. MacIntosh: Monsieur Saltsman, je crois 
que les chiffres que j’ai cités a Végard des 
dépdts a vue font voir qu’ils sont moins élevés 
qu’il y a 18 mois, alors méme que les préts 
ont augmenté. Cela laisse entendre qu’en 
fonction d’un pourcentage, ceux-ci ont 
diminué considérablement. 


M. Salisman: Mais pourquoi les conserver? 
Méme s’il s’agit d’un dollar? Pourquoi exis- 
tent-ils encore, puisque maintenant vous avez 
droit a des taux flexibles? 


M. MacIntosh: Je crois que la réponse a ceci 
c’est que certains clients préférent les avoir 
sous cette forme plut6t que sur une autre. 


M. Salisman: Je ne dis pas que les banques 
ne devraient pas accorder cette option aux 
clients, qui peuvent se prévaloir de lune ou 
de l’autre forme. Mais j’ai impression que 


1 octobre 1969 


[Texte] 


My impression is that banks tend to say you 
will keep a compensating balance, rather than 
offering it as an option. 


Mr. MacIntosh: It is not a universal prac- 
tice. It is sometimes an option where a cus- 
tomer prefers to keep a compensating balance 
rather than pay service charges on usage of 
the account. 


Mr. Saltsman: I am still getting to the point 
that the purpose of taking the ceiling off was 
to get rid of all—or we hoped. This was cer- 
tainly the argument that was made to us in 
very strong terms, that all kinds of practices 
had arisen in Canadian banking, service 
charges, compensating balances. They were 
really distorting what looked like a 6 per cent 
ceiling level, and the argument to remove 
that ceiling was to get rid of these things so 
that people could see what the true rate of 
interest is. Compensating balances and ser- 
vices charges distort the true rate of interest 
that is being charged. 


Mr. MacIntosh: Mr. Saltsman, you have 
customers of banks who sometimes are not 
borrowing at all, but are major users of bank- 
ing facilities. So it would not be appropriate 
to talk about having no service charges in 
those cases. There is no possibility of putting 
it in the rate of interest because there is no 
‘loan, but there are often expenses and I do 
not think the banks at any time argued that 
charges for keeping accounts were inappro- 
priate and would disappear. We did say that 
the relative importance of compensating bal- 
ances would go down, and that is certainly 
the case. 

The difference between here and the United 
States is very marked now. The proportion of 
our deposits which consists of demand depos- 
its is 6.3 billion out of 26 billion. That is a 
ratio of about 25 per cent. In the United 
States banking system it is double that. 


Mr. Salisman: I understand there is still 
rigidity in the United States banking system 
that does not exist in Canada anymore. How- 
ever, I will leave that line of questioning for 
the moment because we are not getting any- 
where on it. 


I am frankly most disappointed to find that 
these practices are still continuing, because 
this was one of the arguments that had a fair 
‘appeal to me when I sat in on the hearings 
about the reasons why the Bank Act should 
be revised We find now in practice that it 
really was not a very compelling reason 
because some of these practices are still being 
continued. 
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les banques tendent a conserver ce systéme 
plutot que de Voffrir en option. 


M. MacIntosh: Ce n’est pas un cas univer- 
sel. Il s’agit d’une option, le client préfére 
garder un solde compensatoire plutot que de 
payer des frais. 


M. Salitsman: C’était certainement Vargu- 
ment qui était présenté d’une facon trés 
vigoureuse, les frais et les compensations 
étaient imposés par le plafond de 6 p. 100. 
Lorsqu’on a voulu relever ce plafond, il s’agis- 
sait bien de se débarrasser de ces frais et de 
ces soldes compensatoires, afin que les clients 
puissent connaitre le véritable taux d’intérét. 


M. MacIntosh: Monsieur Saltsman vous 
avez des clients de banque qui ne veulent pas 
emprunter mais qui veulent simplement se 
servir des services bancaires et il ne serait 
donc pas approprié de dire qu’il n’y a pas de 
frais de service dans ces cas-la. I] n’y a pas de 
possibilité de fixer un taux d’intérét puisqu’il 
n’y a pas de prét, mais il y a toutefois des 
dépenses et je pense que les banques n’ont 
jamais dit que ces frais devraient disparaitre. 
L’importance relative des soldes compensatoi- 
res diminuera et c’est certainement le cas. 


La différence entre le Canada et les Etats- 
Unis est trés marquée maintenant c’est la pro- 
portion de nos dépdts qui consiste en des 
dépéts a vue est de 6.3 milliards sur 26 mil- 
liards, c’est-a-dire un rapport de 25 p. 100. 
Les Etats-Unis, ont un rapport qui est le 


double du notre. 


M. Salisman: Je crois savoir quil y a 
encore une certaine rigidité dans le systeme 
bancaire américain qui n’existe plus au 
Canada. Je ne poursuivrais pas cette argu- 
mentation parce que nous n’allons nulle part. 


Je suis franchement désappointé. A mon 
avis, c’était la des arguments que les banques 
avaient présentés et je voulais vous demander 
pourquoi la Loi des banques devait étre 
revisée, je pense que l’usage actuel nous mon- 
tre qu’il n’y avait pas de raison véritable de 
faire ce changement. 
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I would like to go on to page 17 of your 
brief, in which you talk about the difficulty 
that you are having in allocating certain pri- 
orities. I think the operative words are ‘have 
attempted to recognize certain priorities’. I 
would like to find out how you go about 
setting these priorities and what evidence you 
have to indicate the priorities you have set, 
particularly in the light of a number of 
things. We have the Minister of Finance giv- 
ing you one set of priorities about small busi- 
ness and less developed regions of the coun- 
try. I see the Minister responsible for housing 
is going around the country criticizing you 
because you are not putting more money into 
mortgages. I see the Minister of Consumer 
and Corporate Affairs is going around criticiz- 
ing you because you are putting too much 
money in consumer loans, or you are spend- 
ing too much money advertising consumer 
loans. If I might point out, Mr. Crockett in a 
very good speech to the annual meeting of 
The Canadian Bankers’ Association indicated 
the very real problem facing the banking 
industry, in which he said, and I am quoting: 
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I can conceive of no system-wide formula 
by which priorities could be established 
and applied fairly across the board so as 
to favour one category of borrower over 
another. 


In the face of all these instructions and 
suggestions to you, in the face of your own 
statement, Mr. Crockett, of the difficulty in 
doing anything, how are you sorting this 
thing out? 


Mr. Crockett: Well, Mr. Saltsman, it is true 
that the Governor has publicly and directly 
asked us to look after the small businessman; 
to help in the distressed areas of Canada; to 
give preference to Canadian businesses, and 
not to assist those Canadian subsidiaries of 
American companies that wish to expedite 
their dividend policy and repatriate their 
funds, or expedite their rate of payment, for 
instance, in royalties. This we have conscien- 
tiously tried to administer. I would even go 
further and say, whether policing is the right 
word or not, that where we have credits 
established today and commitments outstand- 
ing we try to the best of our ability to see 
that as the funds are borrowed they are used 
for the purpose we agreed to in the first 
place. This is not an easy task, but I think it 
is fair to say it is fairly well administered. 


I do not believe we have any immediate 
figures available to put on the table to show 
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En tout cas je voudrais poursuivre ou pas- 
ser a la page 17 de votre mémoire ou vous 
parlez de la difficulté que vous éprouvez en ce 
qui concerne 1|’établissement de certaines prio- 
rités et j’ai essayé de déceler ces priorités. Je 
voudrais savoir comment vous pouvez établir 
ces priorités et sur quelle preuve vous vous 
basez pour les établir. Notamment 4a la 
lumiére d’un certain nombre de choses. Le 
ministre des Finances vous indique des prio- 
rités touchant les petites entreprises et les 
régions défavorisées du Canada. Je vois que 
le ministre de qui releve Vhabitation vous 
critique, par exemple, parce que vous ne con- 
cédez pas assez de préts hypothécaires. Je 
vois que le ministre de la consommation vous 
critique par exemple parce que vous prétez 
trop d’argent aux consommateurs, ou que vous 
dépensez trop en publicité touchant ce 
domaine. M. Crockett, dans un excellent dis- 
cours lors de l’assemblée annuelle de votre 
association, a indiqué quel est le veritable 
probléme auquel les banques font face et je le 
cite: 


«Je ne peux pas concevoir un systéme qui 
permettrait d’établir et d’appliquer équi- 
tablement des priorités de facon a favori- 
ser une catégorie d’emprunteurs plutot 
qu’une autre» 


Vis-a-vis de toutes ces suggestions et ins- 
tructions, comment pouvez-vous, M. Crockett, 
en vous appuyant sur toutes ces suggestions 
et sur votre propre déclaration, régler ce 
probleme? 


M. Crockett: Eh bien, monsieur Saltsman, il 
est vrai que le gouverneur nous a publique- 
ment et directement demandé de nous occu- 
per des petites entreprises; d’aider les régions 
défavorisées du Canada; de donner la 
préférence aux entreprises canadiennes; de ne 
pas aider les filiales canadiennes des sociétés 
américaines qui veulent accélérer leur politi- 
que relative aux dividendes et rapatrier leurs 
fonds ou accélérer leur taux de rembourse- 
ment par exemple sous forme de redevances. 
Donc, nous avons essayé consciencieusement 
de faire cela. J’irais méme plus loin, je dirais 
que si nous avons aujourd’hui des crédits éta- 
blis et des engagements a remplir, nous 
essayons de veiller 4 ce que les fonds qui sont 
empruntés soient utilisés pour les fins que 
nous avons acceptées au tout début. Ce n’est 
pas une tache facile, mais je pense qu’il est 
juste d’affirmer que nous nous en acquittons 
passablement bien. 


Je ne crois pas que nous ayons actuelle- 
ment des chiffres disponibles que je pourrais 
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that we have placed loans in certain areas 
that are distressed. Recently we asked for 
some guidance on this over-all directive, 
because there are cases across Canada where, 
we will say, provincial governments in their 
wisdom decide that a certain area within that 
province is depressed economically and they 
will give various incentives to industry to go 
into these areas. Quite regularly financing 
will be required from a bank, either for 
operating purposes or interim financing to 
build a factory, and so on. Yet here we are in 
a period of monetary restraint. 


I must say it was pretty well left to our 
judgement and common sense that we have a 
pretty good knowledge of the economic pic- 
ture across Canada, which is a depressed area 
and which is not and we try to govern our- 
selves accordingly. The distressed areas at the 
time were, should we say, Eastern Quebec, 
the Atlantic Provinces, Saskatchewan and 
perhaps part of Manitoba. It could be said 
that parts of Northern and Eastern Ontario 
have pockets, or the Ottawa Valley has pock- 
ets. At one point I must say I personally was 
a bit discouraged particularly with our lack 
of wheat sales in the West, to say looking at 
that great map, “well what area is not 
depressed today”? How do you administer 
this? It is not an easy task, but we have tried 
in those areas that we definitely feel need 
help to be very flexible and help in many 
directions. We have in our own case many 
examples of this but for the bank-customer 
relationship it possibly would not be proper 
to name them. To the best of my ability we 
do not have such figures. Mr. Primeau, would 
you care to speak? 
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Mr. Primeau: Could I add Mr. Crockett to 
Mr. Saltsman’s question that many other pro- 
vincial governments have put their own plans 
into operation. Beside the federal student 
loans there are the Quebec student loans, the 
farmers’ loans, and in this line of questioning 
the banks have felt that they had a social 
responsibilty in answering these needs of the 
federal or the provincial governments. 
Whereas we have been sandwiched within all 
these problems, we have tried to the utmost 
to answer these priorities set up by public 
authorities whether federal or provincial. In 
the field, let us say, of farm loans or student 
loans we have tried to answer the needs to 
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vous montrer, qui indiqueraient que nous 
avons consenti des préts a certaines régions 
défavorisées. Nous avons demandé récemment 
des éclaircissements au sujet de la directive 
générale, parce qu’il y a des cas au Canada ou 
les gouvernements provinciaux, dans leur 
sagesse, décident que certains secteurs de la 
province sont des régions défavorisées et invi- 
teront les industriels a4 s’y établir. Trés sou- 
vent, on demande a une banque les fonds 
nécessaires a Vexploitation d’une entreprise 
ou a la construction d’une usine. Cependant, 
nous passons par une période de resserrement 
du crédit. 

Je dois dire que grace a notre jugement et a 
notre bon sens, nous avons acquis une excel- 
lente connaissance de l’ensemble économique 
du Canada, et nous savons quelles sont les 
régions défavorisées et celles qui ne le sont 
pas et nous essayons de nous guider en con- 
séquence. Les régions défavorisées alors 
étaient Vest du Québec, les provinces de lAt- 
lantique, la Saskatchewan, et peut-étre une 
partie du Manitoba. On pourrait ajouter qu’il 
y a des iléts de pauvreté dans certaines par- 
ties du nord et de Vest de l’Ontario et dans la 
vallée de lOutaouais, a un certain moment, 
j’étais un peu découragé, particuliérement a 
cause de la mévente du blé de l’OQuest et je me 
disais en regardant la carte du Canada <y a-t- 
il actuellement une région qui ne soit pas 
défavorisée»? Comment administrer un pro- 
gramme pareil? C’est une tache fort difficile, 
mais nous avons essayé dans les régions qui, a 
notre avis, ont besoin d’aide, de faire preuve 
de souplesse et de les aider de plusieurs 
facons. Nous pouvons vous donner de nom- 
breux exemples des mesures que nous avons 
prises, mais pour ce qui concerne les rapports 
entre les clients et les banques, je pense gu’il 
est inconvenant de donner des noms et autant 
que je sache, nous ne possédons pas de chif- 
fres. Monsieur Primeau, vous désirez parler? 


M. Primeau: Puis-je ajouter qu’a la ques- 
tion de M. Saltsman, M. Crockett a répondu 
que bien d’autres gouvernemen’s provinciaux 
ont mis en ceuvre leur propre programme, par 
exemple, il y a les préts aux agriculteurs, aux 
étudiants, etc. Les banques ont cru qu’elles 
avaient une responsabilité sociale de répondre 
aux besoins des gouvernements fédéral et 
provinciaux et méme si nous avons été pris 
dans ces problémes, nous avons cherché a 
répondre aux priorités qui ont été établies 
par les autorités publiques, soit fédérales soit 
provinciales. Et dans le domaine des préts 
aux agriculteurs ou aux étudiants, nous avons 
cherché de toutes les facons possibles de 
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the best of our ability, although restriction of 
credit has been going on. 


Mr. Saltsman: Let me say one thing to 
begin with to sort of clear up my own posi- 
tion. I am inclined to agree that the banks 
have tried; they have tried to satisfy the con- 
flicting demands put on their resources. The 
real question though, the significant question 
about the whole thing,—and I think there are 
two of them—first of all, does this not place 
you in an impossible position? Second, why 
should the banks be asked to set the social 
policy here in Canada? Certainly this should 
be the responsibility of those who are elected 
by the people of this country rather than the 
banks who are a business; who have terms of 
reference as a business. So I would like you 
to comment on this. I think, looking at the 
situation, that the banks are put in an 
impossible situation and second, I would like 
your comments on the banks trying to deter- 
mine social responsibility rather than 
government. 


Mr. Crockett: Well, Mr. Saltsman, I agree 
that we have a very difficult task. Believe me 
when I say that our task would be so much 
easier if we did not have this monetary 
restraint, call it tight money if you wish, 
which for the time being is government poli- 
cy and which, as our brief points out, we 
overall support. What happens in practice is a 
client comes in to one of some 6,000 bank 
managers across the nation, in the majority of 
eases today where he wants a new loan or 
substantial credit he is declined. He is not 
pleased with the answer naturally, and pleads 
his case very emphatically. More and more 
time of the senior executives is taken up by 
such people flying in across the couniry 
pleading their case. What happens? They 
leave rather disappointed, annoyed with us. 
We spend a considerable amount of time 
explaining our reasoning if the loan is not 
granted, without doing any business which is 
our function. 


I do not think it is my place to agree or 
disagree with you that we are, you could say, 
one at least of the direct arms of government 
policy. We face the masses day in and day out 
across our managers’ desks in administering 
this policy. The secondary reserves, aS you 
are aware, have been increased. Approaching 
some $300 million was immobilized. It could 
be compared today perhaps in some degree to 
a merchant who has run out of inventory. He 
has not got much merchandise on the shelf to 
sell when it comes to available funds because 
of the tight money policy. 
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répondre aux besoins, malgré les restrictions 
sur le crédit. 


M. Salisman: Qu’il me soit permis d’ajouter 
que je suis enclin 4 admettre que les banques 
ont essayé en effet de répondre aux demandes 
opposées qui leur sont faites. Mais la vérita- 
ble question qui se pose, la question impor- 
tante Aa tout ceci—je pense qu’il y en a deux 
d’ailleurs—est la suivante: d’abord, est-ce que 
ceci ne vous place pas dans une position diffi- 
cile, et, deuxiémement, pourquoi les banques 
devraient-elles poursuivre une _ politique 
sociale au Canada? Il incombe aux représen- 
tants du peuple plutdt qu’aux banques qui 
sont des maisons d’affaires de poursuivre une 
politique sociale. Donec, je voudrais que vous 
fassiez des commentaires Aa ce sujet-la. Je 
pense que les banques sont placées dans une 
situation impossible et, deuxiémement, je 
voudrais connaitre vos observations sur le fait 
que les banques plutét que le Gouvernement 
essaient de déterminer la politique sociale. 


M. Crockett: Eh bien, monsieur Saltsman, 
je conviens que nous avons une tache fort 
difficile A réaliser. Croyez que notre tache 
serait tellement plus facile si nous n’avions 
pas ces restrictions monétaires, appelez-les 
resserrement du crédit si vous voulez, qui a 
Vheure actuelle sont le fait de la politique du 
gouvernement et que, notre mémoire le souli- 
gne d’ailleurs, nous appuyons. Mais que se 
passe-t-il dans la pratique? Eh bien, lorsqu’un 
client s’adresse & Yun des 6,000 gérants de 
banques au Canada pour obtenir un nouveau 
prét ou un crédit important, il recoit un refus 
la plupart du temps aujourd’hui. Evidem- 
ment, il est décu de la réponse qu’on lui 
donne et il cherche a faire valoir son cas. Les 
agents exécutifs seniors, consacrent de plus en 
plus de leur temps 4 discuter avec ces clients. 
Alors le client s’en va, il est décu, et nous 
avons passé beaucoup de temps a lui expli- 
quer pourquoi nous ne pouvons pas lui faire 
un prét et nous ne faisons évidemment pas 
d’affaires. 

Donec, je ne pense pas que ce soit l’endroit 
ici pour moi d’affirmer ou de nier que nous 
sommes pour le moins lun des instruments 
d@’action du Gouvernement. Du matin au soir 
les gérants de banque appliquent cette politi- 
que. Quant aux réserves cachées, vous le 
savez, elles ont été accrues. Elles atteignent 
environ 300 millions de dollars. On peut com- 
parer la situation des banques a celle d’un 
marchand qui est a court de marchandises, 


qui n’a plus de marchandises a vendre, a 
cause du _resserrement de la_ politique 
monétaire. 
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Mr. MacIntosh, would you like to comment 
on that? 


The Chairman: I have no objection if you 
reply within the time of the gentleman. 


Mr. 
talked? 


Mr. Roberts: The rules are that the time 
you take in replying comes from his question 
period. So the longer you talk, the shorter he 
has to talk. 
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Mr. Saltsman: I think they copied off of 
that before you told them. 


Salisman: How much time have I 


The Chairman: The members made the fol- 
lowing rules. On the first turn each member 
is allowed 20 minutes, so if his question is 
half a minute or a minute and you take 15 
minutes to reply that is 16 minutes out of his 
first turn. 


Mr. Salisman: It is known as stone walling. 


The Chairman: gentlemen. Mr. 


MacIntosh. 


Mr. MacIntosh: Well, Mr. Saltsman, I do not 
want to stone wall, but if I could add some- 
thing to what Mr. Crockett said, I think the 
import of your question is that social priori- 
ties should be fixed by some central capital 
allocation body and priorities should be set in 
that way and not by the private sector. We 
could not agree with that because we believe 
the market system should operate and by and 
large our distribution of assets reflects to the 
best of our ability a reaction to market forces. 
We do not think it would be feasible, in fact 
we know very well it would not be feasible, 
to attempt to allocate credit by some dirigiste 
system. In the first place, we have a federal 
system in this country and I think the fact is 
that the federal government alone is not in a 
position to determine allocation of resources 
in a good many ways. Put on its most simple 
basis, there is no possibility apparently of a 
federal securities commission to take over all 
national responsibilities for securities matters, 
so when you get into matters of lending and 
borrowing money, I think it is quite evident 
that the provinces, for instance, would simply 
not accept priorities established in Ottawa for 
a good many sectors of the economy. But 
even if there were federal-provincial arrange- 
ments of this nature, and if conflicts could be 
resolved—which I doubt—we believe that a 
diffusion of value judgments is much better 
than having a central system. 


Sorry, 
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Monsieur MacIntosh, auriez-vous des obser- 
vations a faire a ce sujet? 


Le président: Je ne m’oppose pas, si vous 
répondez pendant le temps alloué. 


M. Saltsman: 
parlé? 


Combien de temps ai-je 


M. Roberts: Les régles prévoient que la 
durée de votre réponse sera déduite de sa 
période de questions. Plus vous parlerez, 
moins il aura de temps a sa disposition. 


M. Saltsman: Je crois qu’ils le savaient 
déja. 

Le présideni: Les membres ont établi les 
régles suivantes: en premier lieu chaque 
membre peut parler durant 20 minutes. S’il 
pose une question d’une minute et que la 
réponse qu’on lui donne dure 15 minutes, il 
ne lui reste plus que 4 minutes. 


M. Salisman: C’est ce qu’on appelle de 
obstruction. 


Le président: Monsieur MacIntosh. 


M. MacIntosh: Monsieur Saltsman, je pour- 
rais ajouter quelque chose a ce que M. Croc- 
kett vient de dire. Le point important de 
votre question, c’est que les_ priorités 
devraient étre établies par un organisme cen- 
tral d’allocation des capitaux et non par le 
secteur privé. Nous ne pouvons en convenir, 
car nous croyons que le systeme du marché 
devrait intervenir et que notre facon de dis- 
tribuer les fonds refléte au mieux de nos apti- 
tudes, une réaction aux forces du marché. Je 
ne crois pas qu’il soit possible d’essayer d’at- 
tribuer le crédit suivant un certain dirigisme. 
D’abord, nous avons un systeme fédéral dans 
ce pays, et le gouvernement fédéral a lui seul 
n’est pas en mesure de déterminer comment il 
faut répartir les ressources de quelque facon 
que ce soit. Il est apparemment impossible 
qu’une Commission fédérale puisse prendre 
toutes les responsabilities nationales dans le 
domaine des valeurs. Dans le cas de préts et 
d’emprunts il est trés évident que les provin- 
ces n’accepteraient pas que les priorités soient 
établies a Ottawa pour bien des secteurs de 
V’économie. Méme s’il y avait des dispositions 
fédérales-provinciales de ce genre et qu’il 
serait possible de résoudre les conflits, ce dont 
je doute, nous croyons que la diffusion de 
jugements de valeur est plus valable qu’un 
systéme central. 
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If you compare our system to that of 
France, I do not think that one could really 
claim that the French have done a particular- 
ly admirable job in establishing their social 
priorities, although the central authorities in 
France have a far greater impact and control 
over the use of savings than in North Ameri- 
ca; and yet there are obviously serious fail- 
ures of social policy there. I would go so far 
as to say that really I do not believe that 
there is a small group of people smart enough 
and balanced enough to determine what all 
these priorities are. We believe that they 
should be set by the judgments of the market 
place so far as possible, tempered, as we have 
said in our brief, by certain areas where we 
have tried to give special consideration. 


Mr. Salisman: Mr. MacIntosh, your argu- 
ment is somewhat of a red herring because 
you cannot have it both ways. You say in 
your brief that you are attempting to set cer- 
tain priorities, that you are following the 
guidelines set down by the Minister of 
Finance to recognize things like lending for 
farm and fishermen improvement. Then you 
are going back; you are talking about the 
market, that only the market can allocate 
resources, and who is so wise that they can 
do things? 

This is a terrible state of confusion. What 
are you doing? Are you going by the market? 
Are you obeying the priorities that the Minis- 
ter of Finance has indicated to you or are you 
trying to do a combination of both, which I 
suspect is what you are trying to do? I would 
respectfully say to you gentlemen that you 
have really been given an impossible task. In 
effect the government is abdicating its 
responsibilities and turning them over to you 
and you do not know what to do with them. 

I have probably come to the end of my time 
and I will pursue this during the next 15 
minutes. 


The Chairman: Mr. Saltsman. If I approach 
the microphone that does not mean that your 
20 minutes is up. I do not know. 


Mr. Salitsman: In fairness, though, Mr. 
Chairman, they may want a rebuttal at this 
point. I think they should be allowed to rebut 
any of my statements. 


The Chairman: 
Saltsman. 
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I agree with you, Mr. 


Mr. MacIntosh: Mr. Saltsman, I tried to say 
a moment ago that the operation of the mar- 
ket system is tempered by some factors that 
are determined by the federal authorities and, 
as Mr. Primeau said, even by the provincial 
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Si Pon compare notre régime 4 celui de la 
France, je ne crois pas que l’on puisse vrai- 
ment prétendre que les Frangais se soient 
montrés trés habiles dans l’établissement de 
leurs priorités sociales, bien que le pouvoir 
central en France puisse beaucoup mieux 
qu’en Amérique du Nord contrdéler l’épargne. 
Et pourtant, il est évident qu’il existe de gra- 
ves lacunes dans la politique sociale de la 
France. Je dirais méme que je ne crois pas 


qu’un petit groupe de gens puissent avoir la _ 


compétence et l’équilibre voulus pour établir 
quelles sont les priorités. Nous estimons que 
celles-ci _devraient étre estimées par le 
marché, compte tenu de certains secteurs que 
nous avons assayé d’aider. 


M. Saltsman: Il me semble que Vargument 
porte un peu a faux car J’on ne peut avoir les 
deux choses a la fois. Vous dites, dans votre 
mémoire, que vous essayez d’établir certaines 
priorités, que vous observez les directives que 
le ministre des Finances a établies 4 légard 
des préts aux cultivateurs et aux pécheurs. 
Ensuite, vous parlez du marché, vous dites 
que seul le marché peut répartir les ressour- 
ces. Cela est trés confus. Qu’est-ce que vous 
faites en fait? Suivez-vous les directives du 
marché ou bien suivez-vous les priorités éta- 
blies par le ministre des Finances? Essayez 
vous de combiner les deux, comme je m’en 
doute? Je vous dirai respectueusement qu’on 
vous a confié une tache impossible. En fait le 
Gouvernement refuse de prendre ses respon- 
sabilités et vous les confie, et vous ne savez 
quoi en faire. Je crois que j’ai épuisé mon 
temps. Je continuerai durant les 15 prochaines 
minutes. 


Le président: Je ne crois pas que votre 
temps soit écoulé. 


M. Saltsman: En toute justice, monsieur le 
président, les témoins aimeraient peut-étre 
réfuter mes propos. 


Le président: En effet, Monsieur Saltsman. 


M. MacIntosh: M. Saltsman, j’ai tenté de 
dire il y a un moment que le fonctionnement 
du marché est modifié par certains facteurs 
déterminés par les autorités fédérales et, 
comme M. Primeau- l’a dit, méme par les 
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authorities. It 
judgment. 

By and large we lean to a market system so 
far as possible, but that does not mean that 
there are not areas where we are really 
required to provide funds willy-nilly, and Mr. 
Crockett cited the case of grain loans in the 
last two years. In 1967 grain loans were in the 
order of $400 million; they are now in the 
order of $1 billion or more, and $600 million 
of the growth in the money supply has gone 
into financing grain loans. This is, I think, in 
the order of 8 to 10 per cent of the growth in 
the money supply in that period. The fact is 
that we are required under the circumstances 
to provide financing for grain loans; there- 
fore, something else has to give ground. 


is a matter of degree in 


We are required to provide certain other 
types of loans; therefore, something else has 
to give ground. These value judgments are 
constantly being made and revised, but our 
position is basically that the market system 
works tolerably well. No system would work 
perfectly under circumstances where there 
are simply not enough resources to go round. 
Somebody has to do some rationing, and we 
think the system is working tolerably well 
under difficult circumstances. 


Le président: M. Gillespie, suivi par MM. 
Lambert, Roberts et O’Connell. Monsieur 
Gillespie. 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I would like 
to add my voice to those who have thanked 
the bankers for a carefully prepared docu- 
ment and their presentation. The bankers at 
the head table have been introduced, and I 
wonder if perhaps this might not be a good 
opportunity to introduce another group of 
distinguished bankers who are here, perhaps 
not as witnesses, but in support of the 
Canadian Bankers’ Association. 


The Chairman: I have no objection and I 
will ask our Clerk to see that the time for it 
is not taken off your time. Mr. Crockett, will 
you introduce the other gentlemen from the 
Bankers’ Association? 


Mr. Crockett: Yes, with pleasure. Perhaps it 
would help if, as I call out their names, they 
would stand. We have Mr. Morgan first, the 
Royal Bank of Canada; Mr. Mercure from the 
Provincial Bank of Canada, Mr. F. Rogers of 
the Bank of Nova Scotia; on my immediate 
right Mr. Harvey Perry, the Executive Direc- 
tor of the Canadian Bankers’ Association; Mr. 
William Hackett, the Bank of Montreal; Mr. 
Richard Thompson, the Chief General Manag- 
er of the Toronto-Dominion Bank; Mr. Gerry 
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autorités provinciales. C’est une question de 
jugement. 


En général, nous optons pour un marché 
libre autant que possible, mais cela ne signifie 
pas qu’il n’y a pas de secteurs a l’égard des- 
quels nous sommes tenus de fournir des fonds 
contre notre gré. M. Crockett a cité le cas des 
préts aux producteurs de céréales. En 1967, 
ces préts étaient de Vordre de 400 millions; 
actuellement, ils sont de Vordre d’un milliard 
de doliars. On a pris 600 millions sur l’ac- 
croissement de la masse monéiaire pour 
financer ces préts. C’est un montant égal a 8 
ou 10 p. 100 de l’augmentation de la masse 
monétaire au cours de cette période, je crois. 
En fait, comme nous sommes tenus dans les 
circonstances de financer les préts aux pro- 
ducteurs de cérérales, nous devons restreindre 
nos sorties par ailleurs. 


Nous sommes tenus de faire d’autres genres 
de préts. Nous faisons constamment des juge- 
ments de valeurs mais nous croyons ferme- 
ment que le systéme actuel fonctionne assez 
bien. Aucun systéme ne serait parfait dans les 
circonstances actuelles a cause du manque de 
ressources. Comme il faut effectuer un certain 
rationnement, nous pensons que le systéme 
fonctionne raisonnablement bien dans les cir- 
constances actuelles. 


The Chairman: Mr. Gillespie, followed by 
Messrs. Lambert, Roberts and O’Connell. Mr. 
Gillespie. 


M. Gillespie: Monsieur le président, j’aime- 
rais moi aussi remercier les banquiers pour 
leur mémoire. Les banquiers a la table princi- 
pale ont déja été présentés. L’occasion est 
bonne, je crois, de présenter un autre groupe 
de banquiers éminents, qui sont ici, non pas 
en tant que témoins mais en tant que mem- 
bres de l’Association des banquiers canadiens. 


Le président: Je n’y vois aucun incon- 
vénient. Je demande au secrétaire de ne pas 
réduire le temps qui vous est alloué. Monsieur 
Crockett, voulez-vous présenter les autres 
membres de l’Association des banquiers? 


M. Crockett: Avec plaisir, monsieur. Nous 
avons d’abord M. Morgan de la Banque royale 
du Canada; M. Mercure, de la Banque provin- 
ciale du Canada; M. Rogers, de la Banque de 
la Nouvelle-Ecosse. A ma droite, M. Harvey 
Perry, directeur exécutif de l’Association des 
banquiers canadiens; M. William Hackett, de 
la Banque de Montréal; M. Richard Thomp- 
son, gérant général en chef, de la Banque 
Toronto-Dominion; M. Gerry Keaveney, ad- 
joint du gérant général en chef de la Ban- 


3130 


[Text] 

Keaveney, Deputy Chief General Manager of 
the Canadian Imperial Bank of Commerce; 
Mr. Slade of the Canadian Bankers’ Associa- 
tion and Mr. Sheard, the Vice President and 
Chief General Manager of the Bank of Mont- 
real, who arrived just a few minutes ago. I 
believe Mr. Phelps has just arrived, the Gen- 
eral Manager of the Mercantile Bank of 
Canada, who was recently appointed. I 
believe that covers them. 


Mr. Gillespie: Thank you, Mr. Crockett. I 
would like to follow up the questioning start- 
ed by Mr. Danson and added to by Mr. Salts- 
man concerning this whole area of what 
might be described as voluntary restraint and 
monetary restraint. One might put a simple 
question in these terms: Do the bankers 
recognize the call for voluntary restraint as 
something which they themselves are part of 
or is it something for their customers? 


To put it perhaps in slightly different 
terms, the banking profession is a competitive 
enterprise system. You are in business to 
optimize your profits; you are competing with 
one another for loans and while monetary 
restraint may dictate to some extent, and the 
priorities that have been asked for, the type 
of loan that you may make, or where you 
may make it, and it may dictate to some 
extent the options you have with respect to 
rates of interest because of the general mone- 
tary policy, what voluntary restraint within a 
competitive system can you recognize when it 
comes to the volume of business? Are you not 
really out to maximize your loans to the full- 
est extent you possibly can within your cash 
reserve ratio? 
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Mr. Crockett: Mr. Gillespie, I will try to 
answer that. I can assure you that we have no 
problem these days in maximizing our loans 
because the demand is so great. I do not 
believe this word has been used this after- 
noon, but it is ‘‘rationing”’. You have to coun- 
sel your client well in advance not to go off 
on a capital expenditure program without 
making sure he has the proper finance and 
normally today, unless it were very short 
term and he has access to the capital markets 
that would not be available in our efforts to 
administer, if you wish, this particular policy. 


Yes, we are competitive. Yes, we wish to 
maximize our use of our assets. That is our 
job, but where you have a period of a con- 
tracting money supply and your deposits are 
not growing as heretofore if perhaps at all 
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que impériale canadienne du Commerce; M. 
Slade, de l’Association des banquiers cana- 
diens, et M. Sheard, vice-président et gérant 
général en chef de la Banque de Montréal. Je 
crois que M. Phelps, gérant général de la 
Banque Mercantile du Canada, qui vient d’ar- 
river a été récemment nommeé a ce poste. 


M. Gillespie: Merci Monsieur Crockett. 


Je désire poser des questions, a la suite de 
celles de MM. Danson et Saltsman, sur 1g 
questions des restrictions volontaires et moné- 
taires. J’ai une question bien simple 4 ce sujet. 
Est-ce que les banquiers admettent que les 
restrictions volontaires s’appliquent autant a 
eux qu’a leurs clients? 


La profession bancaire est une entreprise 
concurrentielle. Vous faites des affaires et 
vous devez réaliser des profits optimaux. Vous 
vous faites concurrence les uns les autres en 
ce qui concerne les préts et si les restrictions 
monétaires ainsi que les priorités établies 
peuvent, dans une certaine mesure indiquer 
les genres de préts que vous pouvez consentir, 
ou leur affectation, elles peuvent dicter, dans 
une certaine mesure, les options possibles 
dans les cas des taux d’intérét a cause de la 
politique monétaire générale, les restrictions 
volontaires dans un systéme concurrentiel que 
vous pourrez reconnaitre quant au volume ~ 
Q’affaires? N’essayez-vous pas de consentir 
autant que possible des préts maximaux selon 
la proportion de votre réserve de caisse? 


M. Crocketi: M. Gillespie, je vais essayer de 
répondre a votre question. Je puis vous assu- 
rer qu’aucun probleme ne se pose de nos 
jours pour ce qui est de consentir le maxi- 
mum de préts car la demande est tellement 
grande. Je ne crois pas que l’on se soit servi 
du mot rationnement cet aprés-midi. Cet 
aprés-midi, il faut rationaliser la chose. Il 
faut conseiller des clients bien a Yavance de 
ne pas entreprendre un programme de 
dépenses en immobilisations avant d’étre sars 
d’avoir les moyens financiers suffisants et, de 
nos jours, a moins d’avoir des préts a court 
terme et d’avoir accés aux marchés des capi- 
taux qui ne seraient pas accessibles 4 cause 
de nos’7 efforts pour administrer cette 
politique. 

Bien stir nous sommes en concurrence avec 
d’autres banques et nous voulons utiliser au 
maximum notre actif, c’est la notre tache. 
Mais lorsque la masse monétaire diminue et 
que les dépdéts n’augmentent pas, alors quel- 
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today, then something has to give. You must 
cut down. I mentioned earlier that the liquidi- 
ty of the system has dropped from something 
around, I believe, an average of 32 per cent 
down to, say, around 28 or 27 per cent and 
prudent administration on our part feels this 
is a bit low. We have to improve it. Now how 
can we improve it? 


Competition for deposits is fierce. There is 
one area and that is of holding your loan 
demand in this period. We are restricted in 
what we can or cannot do. We can mix so, 
therefore, we have to adopt this restrictive 
policy. I would like to ask... 


Mr. Gillespie: It is not monetary so much as 
it is dictated by the monetary policy of the 
Bank of Canada then. Is this correct? 


Mr. Crockett: This is correct. This has been 
my judgment. It is the times in which we are 
living. As I mentioned earlier, when you take 
$300 million out of system—and that is dif- 
ficult to replace—it can only come from one 
source, your liquidity. It was designed exactly 
for that so that we could not continue to meet 
this very strong loan demand. There is no 
question that our loaning activity has been 
restricted and the figures are now showing it. 


Mr. Gillespie: It is a voluntary restraint 
really as a call to business. It is something 
that should apply more to your customers 
than to you. 


Mr. Crockett: They may involuntarily be 
restricted by, at least, our actions in the 
monetary system of not meeting and being 
unable to meet all the demands upon us. I am 
afraid I would not be remiss if I said that in 
dealing with all these customers each one 
comes and says, “Yes, I understand the mone- 
tary policy of Canada, but it does not apply 
to me. Therefore you should meet my wish. I 
am exempt.” We find this, so you, in volun- 
teering your help, have to educate him which 
takes time and is not very pleasant. 


The Chairman: Would you like to add 
something to that, Mr. MacIntosh? 


Mr. MacIntosh: Thank you, Mr. Chairman. I 
would add, Mr. Gillespie, that essentially the 
proper working of the system means that we 
respond to the pressures on our cash reserves 
and liquidities that are placed there by the 
central bank and within that constraint we 
certainly would use our resources as fully as 
we could in loans. The real test of the work- 
ings of the system is the fact that the central 
bank determines the total volume of our 
assets and there are minimum levels of cash 
and liquid asset reserves partly set by law, 
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que chose doit céder. Il faut réduire quelque 
chose. Les liquidités du systéme ont diminué, 
je crois, d’environ 32 p. 100 qu’elles étaient a 
28 ou 27 p. 100, et la prudence nous indique 
que le pourcentage est un peu bas. Nous 
devons le faire monter, mais comment? 


La concurrence en ce qui concerne les 
dépdts est féroce. Dans un secteur, on peut 
réduire le nombre de préts sur demande mais 
nous sommes restreints d’une certaine facon 
dans ce domaine. C’est pourquoi nous devons 
adopter cette politique de restriction. 


M. Gillespie: Votre situation dépend plutdt 
de la politique monétaire de la Banque du 
Canada, n’est-ce pas? 


M. Crockett: Oui, c’est 4 cause de l’époque 
dans laquelle nous vivons. Comme je lai dit 
plutét, lorsqu’on retire 300 millions de dollars 
du systeme—c’est assez difficile de les rempla- 
cer—ils ne peuvent venir que d’une seule 
source, les liquidités. A cause de cela nous 
n’avons pas pu continuer de répondre aux 
trés nombreuses demandes de préts. Il n’y a 
pas de doute que notre activité de préteurs a 
été réduite. 


M. Gillespie: C’est une restriction volon- 
taire qui s’applique aux affaires, qui doit s’ap- 
pliquer plut6t aux clients, n’est-ce pas, qu’a 
vous-méme? 


M. Crockett: Nos clients sont soumis a des 
restrictions involontaires parce que nous ne 
pouvons pas faire face a toutes les demandes. 
Je ne crois pas qu’il serait erroné de dire que 
dans chaque cas un client peut me dire qu’il 
comprend la politique monétaire au Canada, 
mais qu’elle ne s’applique pas a lui. I] nous 
faut done éduquer nos clients, ce qui prend 
du temps et ce qui est assez désagréable. 


Le président: Auriez-vous d’autres com- 
mentaires a faire a ce sujet, monsieur 
MacIntosh? 


M. MacIntosh: Oui monsieur le président. 
J’ajouterais, monsieur Gillespie, qu’essentiel- 
lement, le bon fonctionnement du systéme 
signifie que nous réagissons aux pressions 
exercées sur nos réserves de caisse et nos 
liquidités par la banque centrale, et dans le 
cadre de ces restrictions nous essaierons de 
nous servir de nos ressources dans la plus 
grande mesure du possible. 

Le plus grand défaut du systéme c’est que 
la banque centrale détermine le volume glo- 
bal de notre actif. Il y a des niveaux mini- 
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partly by convention below which we will not 
go. It is evident that the system has gone 
down to a level which is at the very bottom 
end of an accessible level of liquidity, so 
there is not really any voluntary room left. I 
guess I am saying in another way what Mr. 
Crockett just said. 


e 1515 
The Chairman: Mr. Gillespie. 


Mr. Gillespie: It seemed to me in mid-sum- 
mer, perhaps in June, that the Bank of 
Canada was calling upon the banking system 
to show restraint. The impression in some 
quarters was that the banking system found 
it difficult because it is a competitive system. 
In other words, Bank A is not going to 
restrain itself voluntarily from making a loan 
if it has the ability to do so if only because 
Bank B also might have the resources and 
would pick up the business that Bank A 
voluntarily would be sacrificing if it did not 
use its resources. This is the problem I am 
putting to you that in recognizing that fact, a 
little later on the central bank raised its rate 
as perhaps a flag to indicate that it was rath- 
er more serious than it may have indicated 
earlier by asking you to show restraint. Is this 
not a reasonable description of the events of 
this summer? 


Mr. MacIntosh: Yes, it is. The degree of 
restraint employed by the central bank is 
given in a number of ways. The most conven- 
tional and the most used, of course, is to 
operate on our cash reserves from day to day 
and week to week. When the secondary 
reserve ratio was increased, I think, in May 
effective the first of June, if I remember, this 
was really running up a stronger flag. It was 
a more blunt signal of restraint than had 
been given hitherto and it acted rather 
abruptly to reduce our excess secondary 
reserves by tying up 1 per cent more in treas- 
ury bills and day-to-day loans, so it was a 
very quick-acting device. The same could 
have been achieved by operating straight on 
the cash reserve ratio, so it is not the only 
method available to the central bank, but it 
was certainly a blunt signal. 


The Chairman: Maybe you will alow me a 
supplementary, Mr. Gillespie, which stems 
from your question. What is the banking sys- 
tem’s policy right now? Is it to go after some- 
body else’s account? I am not speaking of 
normal times, I am referring to the present. 


Mr. Crockett: I will try to answer that, Mr. 
Chairman. To administer this policy, as I said 
earlier, is not easy. We try to be very fair. I 
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mum de réserves liquides qui sont établis 
partiellement par la loi et partiellement par 
une convention et nous ne pouvons pas aller 
plus bas. Il est évident que nous avons atteint 
le point le plus bas, de sorte qu’il n’y a plus 
de latitude possible. 

Je crois que je répéete en d’autres termes ce 
que M. Crockett vient de dire. 


Le président: Monsieur Gillespie. 


M. Gillespie: I] m’a semblé a la mi-été, en 
juin peut-étre, que la Banque du Canada a 
demandé aux autres banques de faire preuve 
de retenue. On a eu Vimpression que les 
milieux bancaires ont éprouvé des difficultés a 
cause de la nature concurrentielle du systéme. 
En d’autres termes, la banque A ne refusera 
pas volontairement de consentir un prét, si 
elle est en mesure de le faire, parce que la 
banque B pourrait bien avoir les disponibi- 
lités nécessaires et faire les affaires que la 
banque A se priverait volontairement de 
faire. C’est le probléme que je vous pose. Plus 
tard, la banque centrale a haussé son taux 
dintérét pour indiquer que la situation est 
encore plus grave qu’elle ne l’avait indiqué 
plus tot en vous demandant de faire preuve 
de retenue. N’est-ce pas la une description 
raisonnable des é€vénements qui se sont pro- 
duits au cours de 1’été? 


M. MacIntosh: Oui. C’est-a-dire que les res- 
trictions imposées par la banque centrale 
s’appliquent de diverses facons. La restriction — 
la plus classique et la plus utilisée porte sur 
nos réserves de caisse, que nous devons utili- 
ser, jour apres jour, semaine apres semaine. 
Lorsque le rapport des réserves cachées a été 
haussé en mai, avec effet & compter du 1° 
juin, c’était un signal encore plus évident de 
restrictions. Cette mesure a plutdt brusque- 
ment réduit nos réserves cachées excédentai- 
res en immobilisant encore 1 p. 100 des fonds 
du Trésor et des préts quotidiens. La banque 
centrale aurait pu réaliser la méme chose en 
opérant sur le rapport des réserves de caisse. 


Le président: Qu’il me soit permis de poser 
une question .supplémentaire qui vient de 
votre question, monsieur Gillespie. Quelle est 
la politique du systéme bancaire actuelle- 
ment? Est-ce de courir aprés les clients? Je ne 
parle pas des temps normaux, je parle des 
circonstances actuelles. 


M. Crockett: J’essaierai de répondre a cette 
question, monsieur le président. Appliquer 
cette politique, comme je lai dit plus tt, 
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do not mean to infer that accounts are now 
changing every day or every week, but if you 
have an established clientele and you cannot 
look after their reasonable loan requirements, 
is it right to be taking on new loans from a 
competitor? Speaking for myself, I do not 
think it is right or fair that we should reach 
out in order to, as you say, increase our sales 
by taking some action and denying existing 
customers. I would say that the amount or the 
volume of shifting has dramatically been 
reduced for the reason, too, perhaps, that the 
customers of the chartered banks read the 
newspapers, they are normally well informed 
on the present monetary conditions and they 
are being very friendly to their friendly 
bankers today. 


The Chairman: Mr. Primeau. 


Mr. Primeau: I would like to add, Mr. 
Chairman, that competition still exists within 
what Mr. Crockett said and the person who is 
gaining is the smaller fellow. For instance, if 
the small businessman cannot get what he 
thinks he is entitled to get or what he wants 
in his own bank, he still is inclined to go to 
see what Bank B can do. I think within the 
framework of present conditions that this is 
favoured by the Governor and that competi- 
tion still exists this way, but it still favours 
the smaller fellow, the small businessman. I 
think that is a good point. 


The Chairman: Mr. Gillespie. 


Mr. Gillespie: Looking at, again, the events 
of this summer, particularly, I think, the 
Bank of Canada’s concern about our balance 
of payments and capital flows to the United 
States, correct me if I am wrong, but my 
impression was that the Governor asked the 
banking system to restrain itself voluntarily 
from the kind of activity which the Canadian 
e 1520 
banking system has been engaged in and that 
is lending in the United States. However, he 
did come to the conclusion that this request 
to the banking system alone was not suffi- 
cient—I am talking against the voluntary 
restraint aspect—and that is the reason he 
raised the flag on 8 per cent. Asking the 
banking system to restrict the kinds of loans 
that it was making to United States corpora- 
tions was not sufficient in istelf and that it 
required some further action on the part 
of the Bank of Canada—voluntary restraint. 
We did not ask for it, it did not work, and 
so we had to impose some form of monetary 
restraint. 

Mr. MacIniosh: Mr. Gillespie, I do not know 
whether or not you were trying to relate it 
to loans to U.S. corporations or their subsi- 
diaries in Canada. 
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n’est pas facile. Nous essayons d’étre juste. Je 
ne veux pas laisser entendre que les comptes 
ne changent pas tous les jours, méme toutes 
les semaines. Mais si vous avez un client 
régulier et que vous ne pouvez pas vous occu- 
per de ses demandes de préts raisonnables, 
est-il bien d’enlever des clients 4 un concur- 
rent? Je dirais done personnellement que le 
montant ou le volume de déplacement des 
demandes, en tout cas, a été réduit d’une 
facon passablement importante pour la simple 
raison que les clients des banques a charte 
lisent les journaux; ils sont assez bien 
informés en général. Ils connaissent les condi- 
tions monétaires actuelles et ils sont en 
somme assez sympathiques a leur banque. 


Le président: Monsieur Primeau. 


M. Primeau: Je voudrais dire que la con- 
currence existe comme M. Crockett la dit. 
C’est la petite entreprise qui y gagne dans 
cette affaire-la. Par exemple, le petit homme 
d’affaires qui ne peut obtenir un prét a sa 
banque, est porté a s’adresser a une autre 
banque. Je pense que, dans le cadre des con- 
ditions actuelles, le Gouverneur est en faveur 
de cet état de choses et que la concurrence 
continue de favoriser la petite entreprise. Et 
je pense que c’est un bon point. 


Le président: Monsieur Gillepsie. 


M. Gillespie: Si l’on songe a ce qui s’est 
passé cet été, par exemple, en ce qui concerne 
la préoccupation de la Banque du Canada au 
sujet de la balance des paiements et de la 
fuite des capitaux vers les Etats-Unis, j’ai 
Vimpression que le Gouverneur a demandé 
aux banques de ne plus exercer le genre d’ac- 
tivité qui consistait a préter aux Etats-Unis. 


En tout cas, il en est arrivé a la conclusion 
que cette demande aux banquiers était insuf- 
fisante,—je parle des restrictions volontai- 
res,—et il a haussé le taux jusqu’a 8 p. 100. Il 
n’était pas suffisant de demander aux ban- 
quiers de limiter les préts qu’ils consentaient 
aux corporations américaines. Il fallait que la 
Banque du Canada prenne d’autres mesu- 
res,—la contrainte volontaire. Nous ne l’avons 
pas demandé. Cela n’ayant pas marché, nous 
avons dai imposer une certaine forme de con- 
trainte monétaire. 


M. MacIntosh: M. Gillespie, je ne sais pas si 
vous voulez rattacher ceci aux préts consentis 
aux sociétés américaines ou a leurs filiales au 
Canada. 
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Mr. Macintosh: If you were making that 
linkage, I do not think that would be a fair 
judgment of what happens. The Governor has 
asked us on two different occasions—there 
was an earlier occasion some two or three 
years ago—to refrain from making loans to 
the subsidiaries of foreign corporations, which 
are primarily but not exclusively U.S. corpo- 
rations, if that would have the effect of ena- 
bling them to draw liquidity out of Canada 
for the benefit of their parents and also, of 
course, the effect of mopping up some of the 
available funds that would be used by 
Canadian borrowers. In both instances, the 
banks responded immediately—I mean 
immediately. That sort of moral situation from 
the Governor gets an instant response. The 
application of the secondary reserve ratio in 
June was not really couched in terms of loans 
to off-shore or U.S. corporations. It was 
couched in terms of the rapid rise in general 
business loans and consumer credit in 
Canada. As I said before, it was just a more 
blunt way of arriving at a tighter monetary 
position but it was not because of the fact 
that moral situation never worked on these 
other areas; it worked at once. 


Mr. Gillespie: Thank you, Mr. MacIntosh. 


Le president: Maintenant mes amis, nous 
allons faire une pause de 15 minutes, pour 
prendre une tasse de café qui sera servie a 
toutes les personnes, journalistes, témoins, 
membres. 


PAUSE CAFE 
@ 1545 
REPRISE DE LA SEANCE 


Le président: Messieurs, je cede maintenant 
la parole 4 M. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton-West): Mr. Chair- 
man, there are a number of points I would 
like to touch upon. First of all, I think this 
will clarify a point discussed very briefly 
when Mr. Saltsman was addressing the wit- 
nesses: that is, the question of participation 
by the banks in the equity stocks of some of 
their customers. This is all subject, of course, 
to Section 76 of the Bank Act. We will not go 
into the detail of that, but it was indicated by 
Mr. Crockett that some of the banks did this. 
Just how widespread is this practice? I have 
looked in the annual statements of three of 
the chartered banks and, of course, I cannot 
find it as a separate item. Bearing in mind 
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M. Gillespie: C’est ce que je veux faire. 


M. MacIntosh: Je ne pense pas que ceci 
serait une bonne évaluation de la situation. 
Le Gouverneur nous a demandé a deux repri- 
ses,—il Va fait précédemment il y a deux ou 
trois ans,—de nous abstenir de consentir des 
préts aux filiales de sociétés étrangéres, sur- 
tout évidemment des sociétés américaines, si 
cela avait pour effet de leur permettre de 
tirer des liquidités du Canada dans l’intérét 
des sociétés-meéres et d’enlever aux emprun- 
teurs canadiens une certaine somme d’argent. 
Dans les deux cas, les banques ont réagi im- 
médiatement. Ce genre de persuation morale 
exercé par le Gouverneur recoit une réponse 
immédiate. L’application du rapport des 
réserves cachées ne visait que réellement les 
préts a des sociétés étrangéres ou américaines; 
elle visait la hausse rapide des préts aux 
entreprises en général et le crédit a la con- 
sommation au Canada. C’était tout simple- 
ment, je le répéte, une facon plus directe 
d’arriver & un resserrement du crédit; ce 
n’était pas parce que la persuasion morale n’a 
jamais agi. 


M. Gillespie: Je vous remercie, monsieur 
MacIntosh. 


The Chairman: Now, my friends, we shall 
have a 15 minute break. Coffee will be served © 
to everyone, i.e. journalists, witnesses and 
members. 


COFFEE BREAK 


RESUMPTION OF MEETING 


The Chairman: Gentlemen, I now give the 
floor to Mr. Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Monsieur le 
président, il y a un certain nombre de ques- 
tions que j’aimerais aborder. Premiérement, 
je voudrais élucider une question qu’on a dis- 
cuté assez briévement lorsque M. Saltsman 
avait la parole, c’est-a-dire la question de la 
participation des banques dans les actions 
ordinaires de leurs clients. Tout cela est con- 
forme a article 76 de la loi sur les banques. 
Je n’irai pas dans les détails, mais M. Croc- 
kett a dit que certaines banques agissaient 
ainsi. Quelle est l’étendue de cette pratique? 
J’ai consulté les exposés annuels de trois ban- 
ques a charte. Cela ne parait pas sous une 
rubrique distincte, mais, compte tenu des res- 
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the restrictions of Section 76, is it an exten- 
sive practice? 


Mr. Crockett: Mr. Chairman, if when I 
commented on this earlier I did not say it, I 
do now, that it is in my judgment not a 
common practice. It has taken place in sever- 
al instances but really in the minority. The 
route is available upon negotiations defined 
under the Section of the Bank Act to which 
you refer. There is nothing to prevent our 
doing so with, of course, the agreement of the 
client, but it is not a widespread practice. 


I know of a few cases in our own institu- 
tion, very rare. I have read in the press of 
some underwritings that have taken place 
where it would appear as I mentioned earlier, 
that arrangements were made in perhaps a 
young, struggling company that had great 
prospects that a particular financial institu- 
tion, a bank, saw fit to grant a type of term 
loan or take the debentures at quite a favour- 
able rate and terms and in exchange took a 
block of stock. To elaborate further on the 
point I would like my colleague, Mr. MaclIn- 
tosh to comment, perhaps he has something to 
add to this. Would you comment, Mr. 
MacIntosh? 


Mr. MacIntosh: Mr. Lambert, you can get 
an idea of how small these figures would be 
in a rough way by looking at the figure of 
total corporate securities held by the banking 
system which are shown in the Bank of 
Canada’s statistical summary. The great bulk 
of those corporate securities would be bonds, 
debentures and notes—by far the greatest 
bulk of them would be. I am looking at the 
statistical summary for September, page 669. 
Corporate security holdings of the banks at 
the end of July were $726 million, which is 
roughly 2 per cent of the total Canadian 
assets. I guess that well over three-quarters 
probably of that is in the form of fixed 
income securities, not equity. 


Mr. Lambert (Edmonton-West): Of this 
total here how much of that do you estimate 
would be, security taken after a loan has gone 
sour. In other words, it is additional security. 
As you know, this is permitted. There is an 
exemption under Section 76 about the taking 
over the securities of a corporation where a 
previous loan has gone sour and you are tak- 
ing it as additional security. Again, this 
would be a certain element in this $726 
million? 


Mr. MacIntosh: Yes, we once had some 
securities of the kingdom of Rumania 
acquired that way 40 or 50 years ago. I think, 
at least speaking for ourselves—I cannot 
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trictions de l’article 76, est-ce que cette prati- 
que est courante? 


M. Crockett: Monsieur le président, quand 
j’ai parlé a ce sujet, si je ne l’ai pas dit, je le 
dis maintenant. A mon avis, ce n’est pas une 
pratique courante. Il n’y a que quelques cas 
qui se sont produits, mais dans la minorité... 
la chose est possible dans le cadre des négo- 
ciations prévues dans l’article de la Loi sur 
les banques que vous avez mentionné. Rien 
n’empéche les banques de le faire avec le con- 
sentement de leurs clients, mais ce n’est pas 
une pratique courante. 

Je connais quelques cas dans nos propres 
institutions, ces cas sont rares. J’ai lu dans les 
journaux que certains cas de garanties 
d’émission se sont produits ot des dispositions 
ont été prises dans le cas d’une société tres 
jeune qui offrait des perspectives intéressan- 
tes et ot une institution financiére, une ban- 
que a décidé d’accorder des préts a terme a 
des taux tres favorables et 4 des conditions 
aussi favorables en échange d’une tranche 
d’actions. Pour en connaitre davantage sur ce 
point, je voudrais que mon collégue, M. 
MacIntosh, formule ses commentaires. 


M. MacIntosh: M. Lambert, on peut voir 
comment ces chiffres sont faibles si on con- 
sulte le nombre des titres de société détenus 
par la Banque du Canada et que Yon trouve 
dans le Bulletin statistique. La plupart de ces 
titres de société sont sous forme d’obligations 
et de bons et de notes. Par exemple, si lon 
eonsulte le Bulletin statistique pour septem- 
bre, page 669, on voit que les valeurs en titres 
de sciétés détenues par les banques a la fin 
de juillet étaient de 726 millions, ce qui repré- 
sente environ 2 p. 100 de I’actif total cana- 
dien. Je dirais que plus de 75 p. 100, de ce 
chiffre se trouve sous forme de valeurs et non 
de capitaux engagés. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): De ce total, 
quel est, selon vous, le montant correspondant 
aux valeurs prises en garantie pour les préts? 
Autrement dit, il s’agit de valeurs supplemen- 
taires n’est-ce pas? Comme vous le savez, Var- 
ticle 76 prévoit la prise des titres d’une 
société lorsqu’un prét antérieur n’a pas été 
remboursé. Encore une fois, ce serait une par- 
tie de ce montant de 726 millions de dollars. 


M. MacIntosh: Il y eat un temps ot nous 
détenions certains titres du royaume de Rou- 
manie acquis de cette facon il y a 40 ou 50 
ans. Je ne peux parler au nom des autres 
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speak for the other banks—we have been 
mercifully preserved from any such loan 
situations where we had to take their equity. 
I do not think we have any. 


Mr. Lambert (Edmonton-Wesi): All right, 
fine. At the time of the consideration of the 
Bank Act it seemed to me that the greatest 
argument, the strongest argument, used by 
the banks and also by the Royal Commission 
on Banking and Finance for the removal of 
the statutory ceiling on interest was the fact 
that to give the banks the scope to compete 
for deposits and to allow that under the exist- 
ing market conditions the limit of 6 per cent 
on loans was completely unrealistic. 


If we examine the Bank of Canada statisti- 
cal summaries—I have the month of August, 
1969—we notice that in the early part of 1967 
prime loan rates were first of all 6, this num- 
ber being that of the ceiling and then as the 
result, shall we say, of a firming of the mar- 
ket in that second quarter of 1967 both the 
short-term bill rate and the prime rate 
dropped somewhat so that you had a 52 
rate. Then later on in 1967—I am looking at 
page 609—we saw an increase in the prime 
rate and a concurrent increase in what is 
listed as the rate on nonchequable savings 
deposits, being the bell wether of rates paid 
by the banks on savings deposits. We started 
out with a spread of 1.25 in May of 1967 
when you first brought in the nonchequable 
Savings deposits. As of July this year you are 
now paying 63 per cent on those but your 
prime rate is 84 per cent: therefore, the 
spread has gone from 1.25 to 2 per cent in a 
period of two years. Can you perhaps give me 
some reasons why there has been this spread? 
I will admit that the 2 per cent spread began 
roughly in late 1967. The first time we see the 
2 per cent is in December, 1967. It has also 
gone higher. 


e@ 1555 


Mr. Crockett: Mr. Lambert, you are quite 
accurate there. I would merely quote, if I 
may, from the Annual Report of the Gover- 
nor of the Bank of Canada and the Minister 
of Finance and speaking about the fall of 
1966 which policy carried into 1967. I quote: 


Indeed, for a period in the autumn their 
competition for large blocks of short- 
term corporate funds was so aggressive 
that it appeared to be uneconomic, and I 
felt that it threatened to introduce some 
instability and distortions into the finan- 
cial system. I informed the banks of my 
views and was gratified that a more 
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banques, mais nous n’avons pas eu de situa- 
tions de préts de ce genre ou il nous a fallu 
accepter leurs titres. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Quand nous 
avons étudié la Loi sur les banques, il me 
semble que largument le plus puissant qu’ait 
invoqué les banques et la Commission royale 
denquéte sur les bangues et les finances 
pour l’élimination du plafond statutaire sur 


les intéréts a été le fait que, si Von accor- 


dait aux banques la liberté de concourir pour 
Vacquisition de dépdéts de garantie dans le 
cadre de conditions actuelles du marché, la 
limite de 6 p. 100 sur les préts était tout a fait 
non réaliste. 


Si nous examinons les Bulletins statistiques 
de la Banque du Canada, j’ai devant moi 
celui du mois d’aott 1969, nous notons que, 
au début de 1967, les taux préférentiels sur les 
préts étaient fixés a 6 p. 100; c’était 1a le 
plafond. Puis grace a un affermissement du 
marché au cours du deuxiéme trimestre de 
1967, il y edt une baisse dans le taux des 
effets a court terme et le taux préférentiel 
s’est fixé a 52 p. 100. Plus tard, en 1967, il y 
a eu augmentation de taux d’intérét préféren- 
tiel et une augmentation correspondante de ce 
qu’on appelle les dépéts d’épargne non véri- 
fiables qui semblaient indiquer le taux versé 
par les banques sur les dépdts d’épargne. 
Depuis juillet nous payons 64% p. 100, mais 
le taux préférentiel est de 84 p. 100, soit 
un écart de 1.25 a 2 p. 100 au cours d’une 
période de deux ans. Pourriez-vous me don- 
ner une raison quelconque pour laquelle cet 
écart s’est augmenté? J’admettrai que cet 
écart de 2 p. 100 a débuté a la fin de 1967. La 
premiére fois qu’on le note, c’est a la fin de 
1967. Cet égard s’est aussi accru. 


M. Crockett: Monsieur Lambert, vous avez 
parfaitement raison. Permettez-moi de citer le 
rapport annuel du gouverneur de la Banque 
du Canada au ministre des Finances, quant 
aux politiques poursuivies de l’automne 1966 
jusqu’en 1967. Je cite: 


Au cours de l’automne, la concurrence des 
fonds de société a court terme était si 
vive qu’elle ne semblait pas économique 
et j’ai cru qu’elle semblait imposer une 
menace et une déformation au systeme 
financier. J’ai avisé les banques de mes 
vues et un rapport plus normal dans les 


taux s’est établi peu aprés. 


| 
| 
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: 


1 octobre 1969 


[Texte] 


normal relationship of rates came about 
soon thereafter. 


I would offer that as at least a partial 
explanation of the increase in this spread at 
that time. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): Yes, well 
then we go on to the month of June 1969 
when there was an increase of one-half per 
cent in the prime rate which followed I think 
almost coincidentally by an increase of one- 
half per cent in the savings rate. Do we now 
find that these two are in a lock step? 


Mr. Crockett: I will ask my colleague, Mr. 
MacIntosh to answer that one, if I may. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Because I 
am wondering when is the other step going to 
come? 


Mr. MacIntesh: You mean when is the 
other shoe going to fall? 


Mr. Lambert (Edmonton West): There may 
be a succession of shoes here, but if we were 
to see, as is indicated, considerable competi- 
tion for savings deposits now—in other 
words, the proportion between the banks and 
the near banks or other holders of savings— 
to attract back to the banks what you feel 
would be a better proportion of savings we 
would see the savings rate go to 7 per cent 
and coincidently or concurrently the prime 
rate would go to 9 per cent. 


Mr. Macintosh: First with regard to the 
change in that spread between the certificate 
of deposit receipt rate on the one hand 
and nonchequable deposit rates and prime 
loan rates on the other, the Governor, of 
course, meets with the banks from time to 
time. Sometimes he feels compelled to nag, 
using the word in the best sense. He some- 
times says that he has to nag the Government 
of Canada, too. Well, he nags us from time to 
time. What he said in his Annual Report that 
Mr. Crockett has quoted from in 1967 was not 
the end of his views on the matter. From time 
to time he has expressed concern to us in 
regular meetings with officials of the system 
that he would not look with entire pleasure 
on undue pressure being placed on the near 
banks in this kind of environment. 


The banks have tried to meet his moral 
suasion in this form from time to time, but 
there is no locked relationship of rates in 
general. Sometimes one rate is moved and 
sometimes the other, but the banks do aim to 
try to maintain a margin from time to time. It 
is an uneasy situation because if one bank 
moves its rate up—and this has happened 
frequently in the last year or two—you can 
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Ce n’est qu’une explication partielle de 
cette augmentation de lécart. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Passons 
maintenant au mois de juin 1969 ot: il y a eu 
une augmentation de 4 p. 100 du taux préfé- 
rentiel qui, par coincidence, a été suivi d’une 
hause de 4 p. 100 dans les taux d’épargne. 
Je vois que les deux emboitent le pas. 


M. Grocketit: Je demanderais a mon collé- 


gue, M. MacIntosh, de répondre a cette 
question. 
M. Lambert (Edmonton-Ouesi): A quel 


moment la prochaine étape se présentera-t- 
elle? 


M. MacIntosh: Vous voulez dire: a quand 
Vautre coup. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): I] se peut 
que, s’il y avait, selon toutes indications, une 
vive concurrence sur les dépdts d’épargne 
entre les banques et les institutions paraban- 
caires ou autres détenteurs d’épargne, il y 
aurait une proportion plus adéquate d’épar- 
gene et le taux pourrait atteindre 7 p. 100, 
mettons, par coincidence ou en méme temps 
que le taux préférentiel atteindrait 9 p. 100. 


M. MacIntosh: Premicrement, par rapport 
aux fiuctuations de l’écart entre le taux appli- 
cable aux dépdts non vérifiables et les taux 
préférentiels applicables aux préts, le gouver- 
neur de la Banque rencontre de temps a autre 
les représentants des banques et il doit se 
plaindre. Il se plaint auprés du gouvernement 
et parfois auprés de nous. Ce qui est dit dans 
le rapport annuel dont on vient de citer cer- 
tains passages, celui de 1967, ce ne sont pas 
ses vues définitives sur la question. De temps 
a autre, il exprime les soucis qu’il a, lors de 
ses rencontres avec les autorités. Il ne voit 
pas toujours d’un bon ceil les pressions exer- 
cées sur les institutions parabancaires dans ce 
genre de milieu. 


Les banques se sont efforcées de répondre a 
ses désirs. De temps a autre, un taux monte et 
parfois c’est l’autre. Les banques essaient de 
maintenir un écart raisonnable, ce qui n’est 
pas toujours facile. Lorsqu’une banque aug- 
mente son taux, ce qui se produit assez 
fréquemment depuis un an ou deux, vous 
pouvez étre stirs que les gérants de banque 
des autres banques en avisent la maison-mére, 
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be certain that the branch managers of the 
other banks are on the telephone to their 
head office raising Ned with my senior col- 
league here, “What are we going to do about 
it?”. No bank can afford to take too long in 
making up its mind to meet a higher competi- 
tive savings rate introduced by another bank 
because you feel quite quickly a relative loss 
in deposits. So it all depends on the actions of 
individual banks moving from time to time 
how these rates vary. 


e 1600 


Mr. Lambert (Edmonion West): May I con- 
tinue? I have seen recently some rather dis- 
tressing signs that some of the near banks 
have just simply opted for an increase them- 
selves and were giving rates of 8, 8; and 
maybe even 84 quoted on less than one year 
certificates, which are, in effect, one year 
deposits or less than one year deposits from 
some of them. It is just nonsense if we are 
going to go into this sort of, as I say, lock step 
in the chartered bank system with a parallel 
lock step between the banks and the hear 
banks. 


Mr. Crockett: Mr. Lambert, as we said, in 
our judgment they are not locked. You can 
see on the chart on page 609 that the prime 
rate was adjusted at times when the non- 
chequing rate was not. However, it is only 
fair I think in a business judgment to com- 
ment that when you put your loaning rate up 
or there is an adjustment in rates there are 
occasions when you must do something for 
the depositors and meet competition on the 
savings rate. As my colleague has said, if you 
have two competitive banks on opposite cor- 
ners and one has a nonchequing account, say, 
at 6 per cent and the other at 6% per cent 
experience has shown that they flock across 
the street. You cannot withstand that pres- 
sure very long. So we would maintain there is 
not—certainly not deliberately, operational- 
ly—a definite link, or lock-in, as you Say, 
between those two rates. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I am not 
going to argue too much about this, but if I 
look at 1969 onwards I have a savings rate of 
five and a prime rate of seven; in February 
the deposit rate goes to 5.25 and the prime 
rate remains at seven; in March it is 5.25, but 
7.50, so there is a compensation for lagging a 
little bit in February; then in April the 
deposit rate goes up to 5.50, so that you have 
that two per cent spread; in May it is main- 
tained; in June both of them go up by a half; 
and in July both of them go up by a half; 
perhaps we should revise the word, or this 
definition of “long step.” 
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et demandent ce qu’il faut faire en loccur- 
rence. Aucune banque ne peut se permettre, 
n’est-ce pas, de retarder une décision lorsqu’un 
nouveau taux est instauré par une autre ban- 
que, car on s’apercevrait que les dépdts dimi- 
nueraient sensiblement, n’est-ce pas. Tout 
dépend des mesures prises par les banques a 
Végard des taux. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): J’ai vu 
récemment quelque chose d’assez découra- 
geant. Les institutions parabancaires choisis- 
sent simplement d’augmenter leurs taux et 
obtiennent des taux de 8, 84 et méme 8% 
p. 100, cela dans l’espace de moins d’un an. 
Ce sont des certificats d’un an ou des depots 
datant méme de moins d’un an. Je pense que 
c’est ridicule d’avoir A entrer dans ce jeu ou 
les banques a charte et les institutions para- 
bancaires se font la lutte. 


M. Crockett: Monsieur Lambert, nous avons 
déja dit qu’elles ne sont pas sous les verrous. 
Le graphique de la page 609 indique que les 
taux préférentiels ont été ajustés alors que 
ceux des comptes de chéques ne Vont pas été. 
Je pense qu’il est juste de dire que, lorsqu’on 
augmente le taux des préts, il faut évidem- 
ment rajuster les taux applicables aux epar- 
genes, afin de soutenir la concurrence. Comme 
mon collégue l’a dit, si vous avez deux ban- 
ques concurrentes sur la méme rue et qu’il y 
en a une qui a un taux de 6 p. 100 et Vautre 
de 8 p. 100, ’expérience dit que les clients 
vont évidemment traverser la rue pour aller a 
Vautre banque en face. Nous ne pourrions 
subir la pression trés longtemps. Nous mainte- 
nons qu’il ne s’agit pas 1a d’une opération 
délibérée. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): En 1969 le 
taux d’épargne est 5 p. 100 et le taux 
préférentiel 7 p. 100. En février le taux sur 
les dépéts passe a 54 p. 100 et 73 p. 100. lly a 
préférentiel 7 p. 100. En février le taux sur 
les dépéts passe 25 p.100et7 p. 100. Ilya 
done en février une compensation. Puis en 
avril, le taux sur les dépdts passe a 53 p. 100 
vous avez done un écart de 2 p. 100 en mai, 
eet écart se maintient. En juin, il y a hausse 
de 4 p. 100. En juillet encore une autre hausse 
de 4 p. 100. Et alors, je me demande s’il n’y 
aurait pas lieu de reviser la signification de 
l’expression «emboiter le pas». 


1 octobre 1969 


[Texte] 


The Chairman: Mr. MacIntosh? 


Mr. Lambert (Edmonton West): There must 
be an explanation for this. 


Mr. MacIntosh: Ordinarily, Mr. Lambert, I 


think it would be fair to say that we attempt 


to maintain that margin between loans on the 
one hand and deposits on the other because it 
covers our overhead and profits. As that there 
tends to be... 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): I am not 
quarrelling about the margin. I am saying 
that it seems to me that you are chasing a 
wild hare in these rates on your savings 
deposits. 


Mr. MacIntosh: It has been chased so high 
that in recent months we have to some extent 
opted out of the game, because a good many 
commercial corporations, not only near-banks 
but all kinds of large corporations, including 
outfits such as the provincial hydro-electric 
utilities, have entered the short-term paper 
market. Canadian Pacific and, Bell Telephone 
and a good many of these, are paying 8.50 
and 8.75 for 30-day deposits—and even more. 


When you get up to that sort of a rate it is 
quite clear that you cannot make it pay, and 
we have refrained from going that high in 
our deposit rate structure. If we did, there 
would have to be a similar effect on the loan 
side to maintain the margin. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I suggest to 
you that even the federal government has 
entered into this wild hare chase, because 
Canada Savings Bonds which, frankly, are 
the same as a Savings deposit, you can just 
cash in by going into a bank or some other 
financial institution at any time after holding, 
without penalty, and they are going to pay 
eight per cent. The only thing is that you 
cannot write a cheque, but neither can you 
write a cheque on yours. Therefore, the gov- 
ernment itself has entered into this race. This 
is where I find, in the policy on Canada Sav- 
ings Bonds, a paradox to the government’s 
stated policy in relation to inflation, interest 
rates, and that of the Bank of Canada. 


e@ 1605 


Mr. MacIntosh: Of course, all these rates 
are symptomatic of the monetary conditions we 
have, and presumably the wild goose chase 
stops at that point where borrowers are not 
willing to pay the kinds of rates that there 
are and where further additions to the money 
supply are not being made available. Presum- 
ably it does not go on spiralling indefinitely 
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Le président: M. MacIntosh? 
M. Lambert (Edmonton-Ouest): J’aurais 


besoin d’une explication 4 ce sujet. 


M. MacIntosh: Monsieur Lambert, je pense 
qu’on pourrait dire a juste titre que l’on 
essaie de maintenir cette marge entre les 
préts et les épargnes, parce que ces marges 


couvrent nos frais généraux et les profits. 


M. Lambert (Edmonton-Ouesi): Je ne dis- 
pute pas la marge. A mon avis, il me semble 
que ces taux augmentent toujours sur les 
dépots d’épargne. 


M. MacIntosh: Ces taux ont tellement aug- 
menté que, ces derniers mois, nous avons 
décidé de sortir de ce jeu, parce que des 
sociétés commerciales, non seulement les ins- 
titutions parabancaires et les banques, mais 
de grandes entreprises commes les régies 
hydro-électriques provinciales sont entrées 
sur le marché des obligations a court terme. 
Le Pacifique Canadien et nombre de grosses 
compagnies, la Bell Telephone, par exemple, 
toutes ces sociétés paient 83 et 82 p. 100 
sur des dépdts de 30 jours et méme plus. 


Alors, quand on atteint des taux aussi 
élevés, il est évident que nous ne pouvons pas 
faire en sorte que ce soit payant. Nous n’a- 
vons pas voulu monter aussi haut. Autrement, 
pour maintenir la marge, il aurait fallu égale- 
ment augmenter les taux sur les préts. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je dirai 
méme que le gouvernement fédéral est entré 
dans la course, parce que les obligations 
d’épargne du Canada sont sur le méme pied 
que les dépéts d’épargne. Il s’agit tout simple- 
ment d’aller a la banque ou dans une institu- 
tion financiére et d’encaisser ces obligations, 
sans avoir a subir de perte, en touchant 8 p. 
100 dintérét. Donc, le gouvernement lui- 
méme est entré dans la course. Voila pourquoi 
je pense que la politique a l’égard des obliga- 
tions du Canada est une politique paradoxale 
par rapport a la politique énoncée par le gou- 
vernement et la Banque du Canada. 


M. MacIntosh: Evidemment, tous ces taux 
constituent un symptéme de la situation mo- 
nétaire actuelle. La course cesse quand les 
emprunteurs ne veulent plus payer les taux 
qu’on leur demande et que l’argent n’est plus 
disponible. Je pense qu’il faut s’arréter quel- 
que part, en raison des réactions des gens qui 
achétent et de ceux qui prétent. 
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upwards, because people who borrow react 
and people who lend react. 


Mr. Lambert (Edmonton West): This is my 
last question on this series. Do you antici- 
pate—and if so, when—that there will be this 
mental turning of the corner? 


Mr. MacIntosh: I would say when the infla- 
tionary psychology is broken. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I will come 
back with the next one. When will that be? 


Mr. MacIntosh: Perhaps you could ask that 
of Dr. Jack Young. 


Mr. Lamberi (Edmonton West): But hon- 
estly, as an economist, Dr. Macintosh, do you 
see any signs that the people are voluntarily 
turning the corner, or do you feel that unfor- 
tunately the corner may have to be forcibly 
turned for them by the onset of a serious 
recession, or something like that? 


Mr. MacIntosh: I think there are some signs 
of the corner being turned. Unfortunately, 
our statistics are not really very current in 
Canada, so that one has to look first at U.S. 
figures, which are more up-to-date. There I 
think there are a few symptoms of change 
coming in the system. 


Mr. Crocketi: If I could add to that, Mr. 
Lambert, we are seeing signs in corporations’ 
forecasts. For 1970 example, on capital ex- 
penditures, they are thinking twice about ex- 
panding, mainly because of the cost of money 
which, in term money, or if they went to the 
capital markets, could be approaching nine or 
ten per cent. Many industrialists have spoken 
to me and have wondered, in a difficult trad- 
ing area—that varies, I know—where you 
want a return on capital of, say, ten per 
cent—that is sometimes used as a yardstick— 
and you have to pay up to, in some instances, 
ten per cent to put plant and equipment in, 
whether they are wise to do it at this time 
and lock themselves in with debentures, or 
whatever type of term instrument they use. 
We see many instances of their capital expen- 
ditures programs being cut back. 


This to us at the moment is fairly new in 
recent months. You see some contraction of 
plans. They are viewing the future in 1970 as 
going to be perhaps a more competitive and 
difficult trading year and therefore are hesi- 
tant to commit the resources of their compa- 
ny to this capital expenditure. 


You are beginning to see the odd sign, too, 
that we are perhaps not getting so many loan 
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M. Lambert (Edmonton-Ouest): Bien, je 
pense que vous anticipez ou prévoyez-vous 
quwil y aura un arrét de cette tendance? 


M. MacIntosh: Eh bien, je pense que la 
chose se produira quand la psychologie infla- 
tionniste sera brisée. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Eh bien, 
quand, alors, peut-on escompter cette 
éventualité? 


M. MacIntosh: Vous pourriez peut-étre le 
demander a M. Jack Young. 


M. Lambert (Edmonton-Quest): En fait, en 
tant qu’économiste, monsieur MacIntosh, 
est-ce que vous voyez des signes indiquant 
que nous sommes arrivés au bout de la course 
en quelque sorte volontairement ou faudra- 
t-il forcer les choses a la veille d’une grave 
récession. 


M. MacIntosh: Je pense qu’il y a certains 
signes indiquant qu’il y aura bientot un pla- 
fonnement. Nos statistiques au Canada ne 
sont peut-étre pas trés au point, il faut se 
reporter aux données américaines qui sont 
plus A.jourpet.je,pense,awihiys a certains 
symptomes aux Etats-Unis qui indiquent un 
changement dans le systéme. 


M. Crockett: Je pourrais ajouter que nous 
en voyons des indications dans les prévisions 
des sociétés. Pour 1970, en ce qui a trait aux 
immobilisations de capitaux, on compte 
dépenser deux fois plus surtout a cause du 
cotit de l’argent qui, sur les marchés de capi- 
taux, peut atteindre 9 ou 10 p. 100. Nombre 
@industriels m’ont parlé et m’ont dit que, 
compte tenu de la situation commerciale diffi- 
cile, si ’on veut obtenir un rendement sur le 
capital de 10 p. 100, il faut payer jusqu’a 10 
p. 100 pour installer V?équipement. Sont-ils 
sages d’agir ainsi et de s’enfermer dans une 
enclave dont ils ne peuvent sortir? On voit 
nombre de cas ot les programmes de dépenses 
@immobilisation ont été réduits. 


C’est quelque chose de nouveau et, au cours 
des derniers mois, on a vu des coupures dans 
les programmes. On peut prévoir qu’en 1970 
la concurrence commerciale sera plus forte; 
les compagnies hésitent a placer leurs ressour- 
ces dans ces immobilisation. 


On décéle certains signes; nous n’avons pas 
tellement de demandes de préts, parce que les 
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requests, because more and more people are 
becoming more understanding; and the only 
reason that we can come to for this conclu- 
sion is that they realize that they must not 
spend on this or that consumer item and are 
perhaps holding back. It is a little early to 
tell but there are a few signs that this is 
taking place. 


The Chairman: I am sorry, Mr. Lambert. 
You are away over the time limit. 


Mr. Lambert (Edmonton West): All right; I 
am sorry, because there is a beautiful ques- 
tion to follow, which ties in with a theory put 
forward by Mr. Neufeld; but that is all right. 


The Chairman: Mr. Lambert, perhaps Mr. 
Roberts, who is after you, can follow up your 
line of questioning. 


An hon. 
question. 


Member: Let us have the last 


The Chairman: It is now over 25 minutes, 
Mr. Leblanc, and there are others who have 
not had a opportunity of questionning. I have 
to be fair to the other members. 


@ 1610 


Mr. Roberts: Your hope, Mr. Chairman, is 
not going to be realized. Mr. Lambert can 
return to that line of questioning later. 


The Chairman: We will all be interested in 
that question. 


Mr. Roberts: I was very interested in the 
section on bank earnings which starts on page 
22. I am not sure I understood it. As I am sure 
you know, and as I as a working politician am 
aware, there is a widespread feeling on the 
part of the public that banks are making 
unconscionably large profits, and that if this 
is the case then it must be because they are 
charging too much for their services. There- 
fore, it seems to me, in spite of reading this 
section—I am and quite prepared to believe 
that it may not be the result of high interest 
rates, as you say—there still is the problem, 
or so it appears to the public, that banks have 
been making extremely large profits over the 
last year or two years particularly, and when 
we are in a difficult economic situation 
nationally, how can this be really justified? 
Why is it that the cost of their services to the 
consumer has not gone down? I am not trying 
to suggest that I share this view, but I think it 
might be helpful if you people could comment 
at least a little more clearly than you have in 
this section on how it is that your balance of 
revenue has expanded so dramatically in the 
past two years. You might couple that with a 
comment on page 22: 
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gens comprennent de plus en plus la situa- 
tion. Nous pouvons conclure qu’ils se rendent 
compte qu’ils ne peuvent pas dépenser autant 
sur les articles de consommation. En fait, il y 
a certains signes de ce phénoméne. 


Le présideni: Monsieur Lambert, vous avez 
épuisé le temps qui vous était accordé. 

M. Lambert (Edmonton-Ouest): Trés bien. 
J’avais une bonne question a poser relative- 
ment a la théorie de M. Neufeld. 


Le président: M. Roberts vous suit et peut 
demander quelque chose d’identique. 


Une voix: Quelle est cette question? 


Le président: Il y a d’autres membres qui 
n’ont pas pris la parole, M. Leblanc. Il faut 
étre juste. 


M. Hoberts: Monsieur Lambert pourrait 
revenir sur sa question plus tard. 


Le président: Notre intérét est piqué au vif. 


M. Roberts: En tout cas, j’ai bien aimé la 
question du rendement des banques. Je ne 
suis pas certain d’avoir trés bien compris 
toute cette question. On dit un peu partout 
que les banques font de gros profits, parce 
qu’elles demandent trop pour leurs services. Il 
me semble, que la cause n’en est pas le taux 
élevé de l’intérét, comme vous dites. Le public 
n’ignore quand méme pas que les banques ont 
réalisé de trés gros profits au cours des deux 
derniéres années. Quand le Canada passe par 
une situation économique difficile, comment 
pouvons-nous vraiment justifier ces gros pro- 
fits? Pourquoi alors le cotit de leur service 
aux consommateurs n’a-t-il pas baissé? Je ne 
veux pas dire que je partage cette vue, mais 
ce serait peut-étre utile d’avoir de plus 
amples renseignements. Vous pourriez préci- 
ser la question plus que vous ne l’avez fait 
dans le paragraphe de votre mémoire. Au 
cours des deux derniéres années, comment se 
fait-il que le solde des revenus accuse une 
telle progression? Vous pourriez nous expli- 
quer ca et un autre point. Par exemple, ala 
page 24, je lis: 
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Appropriations for losses vary from year 
to year for reasons which may not be 
directly related to earnings from current 
operations. 


There are people who suggested to me that 
the appropriations for losses vary from year 
to year depending on what kind of profit the 
bank wants to show. That may be one of the 
reasons why appropriations for losses are 
made. So could you give some explanation of 
what the cause for the increase in the balance 
of revenue position of the banks has been, 
and either why the profits are not particular- 
ly large or why they do not justify a reduc- 
tion of cost of services to the people using the 
banking system? 


Mr. Crocketi: Mr. Roberts, I will have a go 
first, if I may, on this one. There are several 
reasons for this. It was brought out, I thought, 
very clearly and ably by Professor Neufeld 
yesterday when, I believe, he said that since 
the revision of the Bank Act in 1967 there has 
been quite a dramatic change in the asset mix 
of financial institutions. I do not mean to say 
he was referring solely to the Canadian char- 
tered banks, but during the last two years, in 
1968 and again in 1969, we have increased 
quite substantially our entry, enabled by law, 
into the mortgage field, and we have been 
getting and are getting a very good rate of 
return on that. 


Furthermore, we have been active in the 
consumer credit field. I think it is fair to say 
that the banks generally have been doing a 
better and more sophisticated job of their 
administration and getting into the machine 
age, computers, where our tremendously vast 
volume of paper work, and particularly the 
cheques, are now handled. There is evidence 
that the very substantial investment made in 
recent years in the training of these special- 
ists who operate these machines is just begin- 
ning to show signs of paying off. 

Also, we do not feel that the performance 
record was all that good in the past. One 
could say we have also a responsibility to the 
hundreds of thousands of Canadians who are 
shareholders and who really own the Canadi- 
an chartered banks, that they are entitled to a 
fair return on capital investment. We have 
taken the steps after some research as shown 
on page 32, of comparing our performance of 
return on equity with other industries, and 
we do not show up all that well. 
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L’affectation aux reserves pour pertes 
varie d’une année a l’autre pour des rai- 
sons qui ne peuvent pas se rattacher 
directement aux bénéfices réalisés sur les 
opérations courantes. 


Il y a des gens qui disent que l’affectation. 
aux réserves pour pertes varie d’année en 
année, selon la marge de profits indiqués. Il se 
peut que ce soit la une des raisons. Pourriez- 
vous nous donner une explication sur la cause 


de cette augmentation du solde des revenus ~ 


des banques, nous dire pourquoi les pro- 
fits n’ont pas été tellement imposants, pour- 
quoi vous ne pouvez pas justifier une diminu- 
tion du prix de vos services? 


M. Crockett: Trés bien, M. Roberts. Il y a 
un certain nombre de raisons qui expliquent 
cette situation. Le professeur Neufeld l’a trés 
bien expliqué hier quand il a dit que, lors de 
la révision de la Loi sur les banques en 1967, 
il y avait eu une modification radicale des 
valeurs combinées des institutions financiéres. 
Je ne sais pas qu'il parlait précisément des 
banques a charte, mais, au cours des deux 
derniéres années, en 1968 et en 1969, nous 
avons augmenté d’une facon assez importante 
nos entrées dans le domaine de l’hypotheque, 
comme nous le permet la loi. Nous obtenons 
un bon rendement 1la-dessus. 


En outre, nous avons été actifs dans le 
domaine du crédit a4 la consommation et je 
pense qu’il est juste de dire que les banques, 
dune facon générale, perfectionnent leur 
mécanisme administratif pour étre dans le 
vent. Nous avons maintenant des ordinateurs, 
qui prennent soin des cheques et de la pape- 
rasse volumineuse. Nous avons fait des inves- 
tissements considérables dans le domaine de 
la formation des spécialistes de l’informatique 
et ceci donne des_ résultats concrets 
maintenant. 

En outre, nous ne croyons pas que, dans le 
passé, ce résultat a toujours été favorable. On 
pourrait dire que nous avons également une 
responsabilité a ’égard des centaines de mil- 
liers de Canadiens qui sont actionnaires et a 
qui appartiennent en somme les banques a 
charte du Canada, quwils ont droit eux aussi a 
un revenu sur leurs placements. Nous avons 
donc pris des mesures, comme vous le voyez a 
la page 32, pour comparer notre performance 
avec Lindustrie et notre position n’est pas si 
excellente que ¢a. 


On pourrait aussi faire la comparaison avec 
les banques des autres pays. Nous visitons ces 
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those countries to see how they operate in 
those countries. Granted it is under different 
laws, and different climate and circumstances. 
But in the United States the major banks 
seem to do much better than we do. We are 
rather envious of this. It is a test, of course, 
of skilled management to produce a fair 
return on equity, and if you look at the 
record, it has improved since 1963 from 8.29 
up to 9.12 in 1968. The average for those 
years is 8.63 compared, for example, to the 
tobacco industry at 9.5 and the department 
stores at 12.13. The food chains seem to be 
doing very well on average at 15.31. 


I would attribute a great deal of the recent 
improvement in earnings to the reasons I 
have enumerated. At the beginning of any 
fiscal year, it is extremely difficult for us in 
management of chartered banks to project 
what the next full fiscal year results will be. 
We are subject to so many uncertainties as to 
what not only monetary conditions will be in 
this country but how we are affected interna- 
tionally. We cannot be an island in a storm if 
there are troubles in other countries. Bear in 
mind, too, that an increasing amount of our 
volume of business is done abroad interna- 
tionaily. I think this is a healthy thing. We 
are finding it very profitable. We are able to 
compete in the international market with the 
international banking giants, and we are very 
proud of this. We are always seeking out 
opportunities. I might mention that as a result 
an ever-increasing share of the earnings of 
the banks are earned outside of Canada. I 
think I will confine my remarks to that at the 
moment and call on my colleague, Mr. MacIn- 
tosh, to see if he can add to what I have 
already said. 


Mr. MacIntosh: Mr. Roberts, if you look at 
Table A-8 in our brief, in the fourth column, 
you will see a set of figures showing the 
spread between the rate on loans and the rate 
of interest on deposits over-all. It is one rough 
test of the spread. There are others. A differ- 
ent one is shown in the third column. 


In 1968 the spread went from 3.34 to 3.54, 
an increase of .20. But even at 3.54 per cent, 
the spread was not as high as it had been in 
some of the early years of the 1960s and back 
into the 1950s. So when you look at the effect 
of high interest rates and tight money, you 
have to look at both sides of the balance 
sheet. The loan rates absolutely, of course, are 
way up and so are the deposit rates. 
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pays pour voir comment ces banques fonc- 
tionnent, compte tenu des différentes lois, des 
divers climats et circonstances. Aux Etats- 
Unis, par exemple, les plus grandes banques 
semblent faire mieux que nous et nous les 
envions. Il appartient au personnel expéri- 
menté dobtenir un bon rendement sur les 
valeurs. Si vous regardez par exemple le dos- 
sier, vous. constatez que la situation s’est 
améliorée depuis 1963, de 8.29 a 9.12 p. 100. 
La moyenne pour ces années était de 8.63; 
dans Vindustrie du tabac, de 9.5 et pour les 
Mmagasins, de 12.13. Les magasins d’alimenta- 
tion semblent faire un succés avec une 
moyenne de 15.31 p. 100. 

Je pense que cette amélioration récente du 
rendement est attribuable aux raisons que j’ai 
énumérées. Au début de toute année finan- 
ciere, il est extrémement difficile pour nous, 
administrateurs de banques a charte, de faire 
des prévisions sur le rendement qu’apportera 
la prochaine année financiére. Il y a tellement 
dincertitude, non seulement en ce qui con- 
cerne les condiiions monétaires du pays, mais 
en ce qui concerne la situation internationale. 
Nous ne sommes évidemment pas un ilot 
perdu dans le monde. La situation des autres 
pays influe sur nous. Il faut se souvenir éga- 
lement gu’il y a une augmentation considéra- 
ble de nos affaires qui se font a l’étranger 
maintenant. Je pense que c’est trés sain d’ail- 
leurs. Nous sommes en mesure de soutenir la 
concurrence des banques étrangéres et nous 
en sommes trés fiers. Nous cherchons toutes 
les possibilités qui s’offrent a nous. J’ajouterai 
en outre qu’une part toujours plus considéra- 
ble des revenus des banques provient de pla- 
cements a l’extérieur du Canada. 

Je pense que je peux me limiter a ceci pour 
Vinstant. Je demanderai a M. MacIntosh s’il 
peut ajouter quelques observations. 


M. MacIntosh: Monsieur Roberts, si vous 
regardez la quatriéme colonne du tableau A-8 
de notre mémoire, vous constaterez qu'il y a 
une série de chiffres montrant les écarts qui 
existent entre les taux sur les préts et les 
taux pour les dépdéts. I] s’agit la d’un exposé 
approximatif de Vécart. La troisiéme colonne 
en indique un autre. 

En 1968, l’écart est passé de 3.34 a 3.54 p. 
100, soit une augmentation de 0.20, mais 
méme a 3.54 p. 100, l’écart n’était pas aussi 
élevé qu’il avait été, au cours des années 
antérieures, de 1960, et au cours des années 
50. Quand on examine lVeffet des taux 
dintérét élevés, des restrictions monétaires, il 
faut considérer les deux cdtés du bilan. Les 
taux sur les préts et les dépdts s’accroissent 
également. 
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The increase in the spread in 1968 was also 
being affected by the fact that the proportion 
in different types of assets was changing and, 
as a result of the Bank Act revisions of 1967, 
was moving more in the direction of both 
consumer credit and mortgage loans where 
the high gross rates of return on interest 
would affect that spread. They, of course, do 
not take account of the rising overheads, and 
the overheads in the consumer credit field are 
much higher and they are also much higher 
on mortgage loans because they are much 
smaller individually than in the case of busi- 
ness loans. 


So I think our position would be that, in 
fact, the margin between loans and deposits 
has not materially changed in recent years 
over what it has been in earlier years, despite 
tight money. 


e 1620 
The Chairman: Mr. Primeau? 


M. Primeau: Monsieur le président, j’aime- 
rais ajouter aux remarques de mes deux 
confréres, que le systéme bancaire, depuis les 
quatre ou cing derniéres années, a progressé 
de facon tout a fait remarquable. Alors qu’au 
cours des 15 années antérieures, disons, de 
1950 A 1965, le total des actifs des banques a 
charte avait augmenté de facon progressive et 
proportionnelle. Au cours des années 1965, 
1966, 1967 et 1968, les actifs des banques se 
sont acerus de facon tout a fait remarquable a 
la suite de V’expansion monétaire que nous 
avons connue au pays. 

En conséquence, aux facteurs, dont ont 
parlé MM. Crockett et MacIntosh, s’ajoute évi- 
demment le volume. Le volume des banques a 
charte a augmenté et, en conséquence, des 
effets favorables en découlent: tout d’abord, 
un plus gros volume fait que plus d’affaires 
sont traitées, mais, il ne faut pas oublier ce- 
pendant, que lorsque nous faisons un plus gros 
volume d’affaires, nos frais généraux n’aug- 
mentent pas nécessairement en proportion. Je 
prendrai lV’exempie suivant: supposons que 
vous avez tel volume d’affaires dans telle suc- 
cursale ou: travaillent vingt employés et votre 
chiffre d’affaires augmente, disons, de 20 p. 
100. Alors, le loyer restera le méme, le nom- 
bre d’employés augmentera peut-étre de 5 ou 
de 8 p. 100, peut-étre de 10 p. 100, de telle 
sorte que la marge de profit est plus favorable 
aux banques a cause du volume accru de 
leurs opérations. C’est 14 un des facteurs qui 
ont joué dans la conjoncture pour expliquer 
les bénéfices additionnels que les banques ont 
faits au cours des deux derniéres années. 


Le président: Monsieur Roberts. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


October 1, 1969 — 


[Interpretation] 


L’écart accru de 1968 est aussi attribuable 
au fait qu’une partie de l’actif s’est modifié et 
que, par suite des modifications apportées en 
1967 4 la Loi sur les banques il y a eu un 
mouvement plus accentué dans la direction 
du crédit a la consommation et des préts 
hypothécaires ot: le taux élevé des revenus 
bruts de l’intérét se sont faits sentir. Il va de 
soi qu’on ne tient pas compte des frais 
généraux accrus et ces frais sont plus élevés 
dans les domaines du crédit a la consomma- 


tion et des préts hypothécaires parce quils | 


sont moindres, pris a part, que dans les préts 
commerciaux. 

Je crois qu’il n’y a pas eu de changement — 
au cours des derniéres années dans la marge © 
de bénéfice entre les préts et les dépdts et 
cela en dépit des restrictions monétaires. 


Le président: Monsieur Primeau. 


Mr. Primeau: Mr. Chairman, I would like to 
add to what my two colleagues have said, that 
over the last four or five years the banking 
system has progressed in a very remarkable 
way. Whereas during the previous 15 years, 
from 1950 to 1965, let us say, the total assets 
of the chartered banks had increased in a 
progressive and proportional way. And from 
1965 on until 1968, the assets of the banks 
have increased in a truly remarkable way 
because of the monetary expansion that our 
country has known. 


Consequently, apart from the factors men- 
tioned by Mr. Crockett and Mr. MacIntosh 
there is also a question of volume. The 
volume of the chartered banks has increased 
and this has resulted in favourable effects. 
First of all, a larger volume increases the 
amoumt of business. But we should not 
forget, however, that when the volume of 
business is increased, our overhead costs do 
not necessarily increase in proportion. I will 
take the following example: let us suppose 
that you have a given volume of business in a 
given branch with a staff of 20 employees, 
and your turnover increases by 20 per cent. 
Rent will remain the same, the number of 
employees might increase by five or eight per 
cent, maybe 10 per cent, so that the margin of 
profit is more favourable to the banks 
because of an increase in their volume of 
operations. This is one of the factors which 
has had a bearing in increasing returns for 
the banks during the last two years. 


The Chairman: Mr. Roberts. 
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M. Roberts: Merci, monsieur le président. 
Je dois dire que je suis trés heureux de la 
présence de M. Primeau ici, aujourd’hui, et 
qu’il s’exprime en francais. Je crois que sou- 
vent a ce Comité, nous parlons un peu trop en 
anglais et pas assez en francais. Je suis ravi 
qu’il soit ici et qu’il y ait un banquier franco- 
phone qui puisse présenter ses points de vue 
sur les probléemes financiers et bancaires.. 


M. Primeau: Je suis trés heureux, monsieur 
Roberts. Je ne savais pas que vous parliez 
francais; vous le faites trés bien, d’ailleurs. 


M. Roberts: Merci beaucoup. 


Le président: Monsieur Primeau, sans vou- 
loir diminuer le mérite de M. Roberts, je dois 
vous dire qu’il n’est pas le seul! Monsieur 
Roberts. 


Mr. Roberis: I will now proceed to the 
other question I wanted to deal with, which 
was touched on by Mr. Saltsman. 


In our earlier hearings with the President 
of the Bank of Canada I think there were 
many people on the Committee who 
expressed interest in the idea of rationing 
credit other than through the interest rate 
structure and I think that you have explained 
quite simply and clearly on page eight why 
such an approach would not be possible—giv- 
en the other sources of finance, lending insti- 
tutions and the other possibilities of self- 
financing, that any attempt to artificially add 
a restriction which applied only to bank 
interest would simply result in the repressed 
demand for money flowing out of some other 
part of the system. At least that seems to me 
to be what you said. 


I sympathize to some extent with Mr. Salts- 
man’s view, that after all it is a bit difficult to 
ask the banks to serve two masters, defending 
the interest of their shareholders in a market 
economy and at the same time asking them to 
be to some extent an instrument for govern- 
ment in the guidance of the economy. Given 
the paragraph you have here on page eight, I 
wonder whether you would agree that if the 
government is going to rely upon moral sua- 
sion and exhortation to help influence the size 
of credit expansion in the country there real- 
ly must be an extension of regulation to other 
areas of lending institutions than simply the 
one-quarter which the bank represents. How 
long can we continue, for instance, with the 
trust companies and near-banks operating 
under restrictions which do not apply particu- 
larly to the banks? 
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Mr. Roberts: Thank you, Mr. Chairman. I 
must say that I am very happy to see Mr. 
Primeau here today and also to hear him 
express himself in French. I believe that this 
Committee often uses too much English and 
not enough French. I am quite happy to see 
him here and that there is a French speaking 
banker here to present his viewpoints on 
financial and banking problems. 


Mr. Primeau: I am quite happy to hear 
that, Mr. Roberts. I did not know you spoke 
French so well. 


Mr. Roberis: Thank you. 


The Chairman: Mr. Primeau, without taking 
anything away from Mr. Roberts, I must point 
out that he is not the only one! 


M. Roberts: Je passerai maintenant a 1|’au- 
tre question qu’a soulevée M. Saltsman. 


Au cours des réunions antérieures avec le 
président de la Banque du Canada, plusieurs 
membres du Comité ont exprimé leur intérét 
sur la rationalisation du crédit autrement que 
par les taux d’intérét. Je crois que vous avez 
expliqué de facon trés nette a la page 8, pour- 
quoi une telle approche ne saurait étre possi- 
ble étant donné les autres sources de finance- 
ment, les institutions de prét et tout autre 
moyen de financement autonome, pourquoi 
toute autre restriction artificielle du taux 
d’intérét bancaire ne ferait qu’entrainer une 
demande retenue de fonds. Cela me semble 
étre votre pensée, n’est-ce pas? 


Je suis d’accord avec les vues de M. Salts- 
man en ce sens qu’il serait difficile de deman- 
der aux banques de servir deux maitres—pro- 
téger les intéréts de leurs actionnaires, et, dans 
une certaine mesure, demeurer un instrument 
du gouvernement pour Vorientation de notre 
économie. Au paragraphe donné de la page 8, 
je me demande si vous étes d’accord sur le 
fait que si le gouvernement compte sur la 
persuasion et Jexhortation morale pour 
influencer l’expansion du crédit, il devra y 
avoir d’autres réglements édictés et applica- 
bles aux autres institutions de prét et non pas 
simplement aux institutions dont les banques 
ne représentent que le quart. Des sociétés de 
fiducie et des institutions parabancaires fonc- 
tionnent suivant des restrictions qui ne s’ap- 
pliquent pas aux banques. Combien de temps 
la chose durera-t-elle encore? 


Je crois qu’il y a la une question d’ordre 
constitutionnel. M. MacIntosh a mentionné 
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lier that it might be desirable to have a 
Canadian securities commission but there 
were constitutional reasons which precluded 
this. This is what I am really coming down to. 
Do the banks think we can operate a mone- 
tary and financial system in which the banks 
are more open to influence and pressure on 
the part of the government and its authorities 
than other lending institutions are? Have I 
not made myself clear? 


Mr. Crockett: I am trying to follow you. I 
gather you are asking if we are happy with 
the present state of affairs whereby we in 
effect are more influenced directly by the 
actions of the Central Bank and, if we are 
not, then what steps would we recommend in 
view of the fact that in your judgement there 
does not seem to be as many direct controls 
or influence in other parts of the market. 


I would start off by saying—and I refer to 
what Professor Neufeld said yesterday—that 
he does have an area of control over the 
capital issue market and the near-banks by 
his power to influence the rate and his policy 
by adjusting his own bank rate. We feel that 
in all circumstances whatever route you took 
would be a difficult one to administer. It is 
not easy but the present system seems to 
work quite well. We have gone through many 
years of these cycles. Thank goodness, they 
do not last forever. We have had many years 
of experience handling them through tough 
credit restraint periods and also when money 
Was easy and we feel that perhaps the best 
method is the marketplace where these rates 
eventually find their level. Then the consum- 
er may object to the rate and not borrow, 
which at the moment is the intent. However, I 
would ask my colleague, Mr. MacIntosh, to 
comment further. 


Mr. MacIntosh: If I understood the drift of 
your question, Mr. Roberts, you might be sug- 
gesting that the banks would like to see 
some of our near-baking competitors brought 
within the framework of monetary restraint. I 
guess the short answer is that perhaps we 
would if it were constitutionally feasible. I 
would like to point out one thing which is 
rather interesting. In the last two or three 
months, since the banks have put rather stern 
restraint on consumer credit, consumer credit 
loans have fallen $45 millions. Beginning a 
little earlier than that, the figures also show 
that the retail paper purchased by the sales 
finance companies has shot up extraordinari- 
ly. There very definitely has been a transfer 
of consumer credit business from the banks to 
the sales finance companies at higher rates of 
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plus t6t qu’il serait souhaitable d’avoir une 
commission des valeurs. Les banques croient- 
elles qu’on puisse avoir un systeme monétaire 
et financier ou les banques peuvent étre plus 
influencées par le gouvernement que d’autres 
institutions de prét? Suis-je assez clair? 


M. Crockett: J’ai essayé de suivre votre 


pensée. Vous demandez, je crois, si la situa- 
tion actuelle nous semble satisfaisante, en ce 
sens que nous sommes plus influencés directe- 
ment par les mesures prises par la banque 
centrale. Sinon, quelles seront les mesures 
que nous recommanderions, étant donné que, 
selon vous, il ne semble pas y avoir tellement 
de controle ou d’influence sur d’autres sec- 
teurs du marché? 

Je dirais tout d’abord et pour venir a ce 
que le professeur Neufeld a. dit hier, qu’il 
semble y avoir un secteur de contrdle sur le 
marché des capitaux émis et sur les institu- 
tions parabancaires qui puisse influer sur les 
taux par la modification de ces mémes taux. 
Nous croyons que, dans toutes circonstances, 
quel que soit le mode d’approche envisagé, ce 
serait toujours une chose assez difficile a 
appliquer. Le systéme n’est pas d’application 
facile, mais semble fonctionner relativement 
bien. Depuis plusieurs années, nous avons 
connu plusieurs cycles. Dieu merci, ils ne sont 


que provisoires! Nous avons acquis plusieurs 


années d’expérience. I] y a des périodes ot: le 
crédit est serré et d’autres ot: il est relaché. 
La meilleure méthode se trouve sur le marché 
ou les taux s’établissent au niveau qui con- 
vient. Le consommateur qui n’aime pas le 
taux n’emprunte pas et c’est précisément ce 
qui doit étre. J’aimerais demander a M. 
Macintosh de commenter a ce sujet. 


M. MacIntosh: Si j’ai bien compris votre 
pensée, M. Roberts, vous semblez donner a 
entendre que les banques aimeraient que nos 
concurrents parabancaires soient soumis aux 
mémes restrictions que les banques. Si la 
chose était possible au point de vue constitu- 
tionnel, nous le préférerions. Chose intéres- 
sante: depuis deux ou trois mois, les banques 
ont appliqué des restrictions sévéres au point 
de vue du crédit a la consommation et, selon 
les données statistiques qui sont devant nous, 
les préts 4 la consommation ont diminué de 45 
millions de dollars. Et plus tdt, on voit que les 
achats par les sociétés de finance ont aug- 
menté de facon considérable. Il y a certaine- 
ment eu mutation dans le domaine du crédit a 
la consommation des banques aux sociétés de 
finance. Les taux d’intérét étant plus élevés 
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interest on the average than the banks charge 
and one has to ask oneself whether this has 
really served the public interest. 

I suppose we would prefer to see, if possi- 
ble, moral suasion at least brought to bear on 
provincially-incorporated companies. I am 
really not competent to speak about how this 
could be done. I think the constitutional prob- 
lems are very great. 


Mr. Roberis: The real drift of my question 
was whether the tools that the federal gov- 
ernment has or the bank has in terms of 
suasion are adequate, given the fact that 
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there are other lending institutions which 
really escaped, to some extent in any Case, 
the effects of this suasion. You say that chart- 
ered banks represent only about one-quarter 
of the major sources of finance for businesses 
in the year 1968. Where they are given this 
size of the market really the government does 
not need more tools. Maybe it is a question of 
suasion or maybe it is a question of constitu- 
tional limitations, but other tools would be 
helpful to the government in dealing with the 
problems which bring about inflation and 
therefore high interest rates. 


Mr. MacIntosh: If I could just continue on 
one point. One area where I would not fully 
agree with what Dr. Neufeld said yesterday— 
it is practically the only area I might say 
where I disagreed with him—was where he 
took a fairly casual view about the impact of 
monetary restraint on the near-banks and 
said in effect that it worked through the sys- 
tem from the chartered banks. In a broad 
way that is true, but there are lags in the 
figures that I have just quoted from the sales 
finance companies that clearly show that you 
do get inequities and the fact is that the 
business simply is being transferred from the 
chartered banks to them, and in order to 
finance this paper which they are now acquir- 
ing they go into the short term money market 
and they pay rates higher than we pay. This 
is the experience we have had in recent 
months and so you are simply transferring it 
from a federally controlled set of institutions 
to a provincially controlled set of institutions. 


Over-all restraint may indeed be in the 
whole economy but there are transfers 
between different types of institutions and 
there are inequities. Of course, those inequi- 
ties applied very materially to us when we 
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dans les banques, il faut se demander si cela 
est dans lintérét public. 


Nous préférerions, je le suppose, qu’on 
fasse appel a des moyens de persuasion 
morale a lV’égard des compagnies ayant une 
charté provinciale. Je n’ai vraiment pas la 
compétence pour dire comment cela pourrait 
se faire au point de vue constitutionnel. 


M. Roberts: Oui, bien str, ma question est 
un peu a batons rompus. Mais, pour ce qui est 
des moyens de persuasion dont dispose le 
gouvernement, je me demande s’ils sont suffi- 


sants étant donné quw’il y a des institutions 
préteuses qui semblent échapper, n’est-ce-pas, 
a ces effets de persuasion. Vous dites que les 
banques a charte ne représentaient que le 
quart des sources de financement du secteur 
commercial en 1968. Etant donné l’étendue de 
ce marché, je me demande si le gouvernement 
n’a pas besoin d’instruments plus efficaces. Il 
se peut qu’il y ait des limitations d’ordre 
constitutionnel; mais d’autres moyens peuvent 
étre a la portée du gouvernement pour faire 
face a ce probléme de Vinflation et de taux 
élevés. 


M. MacIntosh: Permettez-moi de poursui- 
vre. Voila un domaine ou je ne suis pas tout a 
fait d’accord avec ce qu’a dit M. Neufeld hier. 
C’est peut-étre la seule question sur laquelle 
nous he sommes pas d’accord. Il a exprimé 
une opinion assez désinvolte au sujet de l’inci- 
dence des restrictions monétaires sur les insti- 
tutions parabancaires et il a dit que dans ce 
domaine le travail se fait par le truchement 
des banques a charte. 


Dans un sens général, son commentaire est 
bien fondé, mais les chiffres que je viens de 
citer et qui proviennent des compagnies de 
finances comportent des lacunes indiquant 
clairement qu’il existe des injustices et le fait 
en est que ces compagnies se voient simple- 
ment confier des affaires provenant des ban- 
ques a charte, et pour qu’elles puissent 
financer le papier qu’ils sont en train d’ac- 
quérir, ils doivent se présenter sur le marché 
des capitaux a court terme et payer des 
taux dintérét plus élevés que ceux que 
nous payons. C’est ce que nous avons constaté 
ces derniers temps. Par conséquent, l’argent 
va d’une institution contrélée par le gouver- 
nement fédéral a une institution privée. 


Les restrictions globales peuvent se faire 
sentir dans l’ensemble de 1]’économie, mais il 
existe des transferts qui s’opérent au sein de 
diverses institutions et lon y constate des 
injustices. Evidemment ces injustices nous 
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have the 6 per cent loan ceiling and it was 
leading to an unwinding of the banking sys- 
tem and a big growth of the near banks, but 
even now under present conditions I think we 
can quite honestly say that the impact of 
monetary restraint is hitting more directly at 
us than at the others and their growth rates 
are now higher than ours again and that 
applies to the trust companies as well. 


The Chairman: Mr. Roberts, I will allow 
another question. 


Mr. Roberts: The only other question I was 
going to ask is whether internal financing is 
really competitive in the Canadian economy. 
Are companies able really to finance their 
expansion internally? Is this really a competi- 
tive aspect to raising money through banks? 
My impression is that it is not, but I may be 
mistaken. 


Mr. Crocketi: That is perhaps a very dif- 
ficult question to answer and I think it varies 
widely by industry or by company, but in the 
main I would volunteer that it is not a major 
factor. It is a contributing factor yes, and I 
think in many areas today where perhaps 
some programs are, through their prudent 
management, being cut back or held, this 
cash flow is being used, but I do not think it 
is a major influence. 


Mr. Roberts: Thank you, Mr. Chairman. 


The Chairman: Mr. O’Connell followed by 
Mr. Leblane and Mr. Latulippe. 


Mr. O’Connell: Mr. Chairman, first I would 

like to ask a few questions that relate to the 
problem of allocation of resources by such 
institutions as the banks and then a few that 
have a more direct bearing on some institu- 
tional factors in the chartered banks. 
- Let me begin with page 19 of the brief at 
the end of a section where the brief is dis- 
cussing the problems that banks face in 
allocating their resources among all the com- 
peting demands. The statement is made that: 


It would be generally agreed that housing 
is one of the more socially desirable pur- 
poses in Canada at present,... 


I would like if I may to spend just a little 
time getting some reactions from the wit- 
nesses about how they, the financial institu- 
tions as a whole and the banks in particular 
might contribute to meeting that socially 
desirable purpose which they recognize here. 
Just to add one further thought, farther along 
in the paragraph it says: 
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affectaient sensiblement en considérant que | 
nous disposons d’un plafonnement de 6 p. 100 | 
et cela se traduisait par un relachement du 
systeme bancaire et par une forte croissance 
des quasi-banques, mais méme dans les condi- 
tions actuelles nous pouvons dire que l’impact 
des restrictions monétaires nous affecte plus 
sensiblement que les autres et leurs taux 
d’accroissement sont en ce moment plus — 
élevés que les ndtres, et cela s’applique aux 
sociétés de fiducie également. 


Le président; Monsieur Roberts, je vous | 
permets une autre question. 


M. Roberts: La seule autre question que je 
voudrais poser est celle-ci: Les compagnies | 
sont-elles vraiment en mesure de financer 
leur expansion interne? Le fait de réunir des — 
fonds par l’entremise des banques, a-t-il un | 
aspect compétitif? J’ai impression que ce ne | 
Vest pas, mais je puis me tromper. 


M. Crockett: C’est une question A laquelle 
il est trés difficile A répondre. Selon le con- 
texte industriel, de facon générale, je dirais 
que ce n’est pas un élément important. C’est 
un élément qui contribue jusqu’a un certain 
point? Oui. Mais, dans bien des _ secteurs 
aujourd’hui, grace 4 la gestion judicieuse, on 
a réduit ce flux de capitaux. Mais je ne crois 
pas que ce soit un facteur important. 


M. Roberis: Merci, monsieur le président. 


Le président: La parole est 4 M. O’Connell, 
suivi par M. Leblanc et M. Latulippe. 


M. O’Connell: Premiérement, j’aimerais 
poser quelques question qui portent sur la 
distribution des ressources par des institutions 
telles que le bangques. Mes autres questions 
porteront directement sur certains facteurs 


x 


intéressant les banques a charte. 

A la page 19 de votre mémoire, vers la fin 
du paragraphe ot lon traite des problémes 
qu’éprouvent les banques en matiére de la 
distribution des ressources, on dit: 


L’habitation, nul ne le discute, est un 
objectif parmi les plus désirables au point 
de vue social actuellement... 


Puis-je savoir quelles sont les vues des 
témoins a ce sujet? D’aprés eux, comment les 
institutions financiéres dans l’ensemble (et les 
banques en particulier) pourraient contribuer 
a atteindre cet objectif social qui est jugé 
désirable? Et, une autre pensée qui me vient a 
Vesprit, plus loin il est dit: 
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...the banks in the last two years have 
done a very creditable job in lending of 
this: type,... 
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That is, in mortgage lending and the figures 
in Table A-6 tend to bear that out so far as 
1967 and 1968 are concerned where the banks 
came to provide 15 per cent of the financing 
for residential purposes. However, in the next 
sentence and thereafter it becomes a little less 
satisfactory from my point of view. It says 
here: 


Yet it does not follow that a continually 
larger and larger slice of the pie should 
be directed to housing. 


With all respect, I think that is not really the 
question. I would be interested in knowing, 
how can the supply at least be maintained? 
Not that a continually larger and larger slice 
should be directed. I think the more impor- 
tant question is that when you look at the 
Table A-6 towards the back of the brief you 
find great fluctuations in the supply of mort- 
gage funds by all of the financial institutions: 
the life companies, the trust companies, the 
loan companies, the chartered banks and, 
indeed, CMHC which acts in some way as a 
balancing factor. So the question is not so 
much to be led into this continually larger 
and larger slice, but simply how can it be 
maintained? That is one of my questions. 

Second, the points made in the last sen- 
tence that: 


...an all-time record supply of new hous- 
ing is coming on the market... 


just at the time when criticism of financial 
institutions for housing is most severe. That 
certainly applied to 1967 and 1968 when there 
was a major expansion in the money supply. I 
would like to ask what kind of new commit- 
ments are being made now by the financial 
institutions for the next period. We know 
there has been a good record. What sort of 
commitments are being made and will we see 
a sustained participation by those institutions 
in the period ahead? 


Mr. Crockett: Yes, Mr. O’Connell; first of 
all may I draw to your attention the Bank of 
Canada statistics that you refer to for 1967-68. 
You would agree with the figures that a rea- 
sonably good job has been carried out in this 
field by the chartered banks. 


So far in the first six months of 1969 we 
had approximately $140 million put into the 
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...les banques y ont au cours des deux 
derniéres années puissamment contribué 
par leurs préts dans ce secteur... 


C’est-a-dire en ce qui concerne les préts 
hypothécaires et les chiffres au tableau A-6 
semblent appuyer cette thése, du moins pour 
pour 1967-1968, alors que les banques ont 
contribué dans une mesure de 15 p. 100 au 
financement de la construction domiciliaire. 
Mais, plus loin, la question me parait peu 
intéressante, A mon point de vue. Il est dit: 


Il ne faut pas déduire cependant qu’une 
part de plus en plus grande du gateau 
doive nécessairement étre attribuée a 
Vhabitation... 


J’aimerais savoir comment on pourrait main- 
tenir l’approvisionnement de fonds? Je ne dis 
pas qu’une tranche de plus en plus impor- 
tante devrait étre consacrée, mais je crois 
que la question la plus importante, si l’on 
consulte le tableau A-6 a la fin du mémoire, 
on note une grande fluctuation dans le cas du 
financement des hypothéques de la part des 
banques a charte, des sociétés de préts, de 
sociétés de fiducie, et surtout la SCHL, qui 
agit en quelque sorte comme facteur de stabi- 
lisation. Par conséquent, la question n’est pas 
tant de contribuer d’une facon croissante a ce 
secteur, mais simplement de maintenir cette 
source de fonds? 


Deuxiemement: il est dit dans la derniére 
phrase: 


Alors méme que les conditions du crédit a 

habitation sont sévérement critiquées, le 

nombre de logements nouvellement cons- 

truits n’a jamais été si élevé... 
précisément au moment ow les critiques for- 
mulées contre les institutions financieres sont 
les plus sévéres. Cela s’applique certainement 
a 1967 et 1968 lorsqu’il y eut une expansion 
de la masse monétaire. Quels seront les nou- 
veaux engagements qui seront pris en ce 
moment par les institutions financi€res pour 
la période a suivre? Nous savons que dans le 
passé, elles ont agi de facon appropriée. Mais, 
quels sont les engagements pris afin que cette 
participation se poursuive? 


M. Crocketi: Oui, monsieur O’Connell; tout 
d’abord, puis-je vous signaler les statistiques 
bancaires dont vous avez parlé: 1967-1968. 
Vous étes d’accord avec les chiffres, que ces 
banques ont fait un assez bon travail dans ce 
domaine. 


En ce qui concerne les 10 premiers mois de 
1969, nous avons environ 140 millions de dol- 
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mortgage market under the National Housing 
Act. I had some figures just recently which I 
believe were published by CMHC that should 
be adjusted annually. The August figures 
showed housing starts at some 216,000 which 
is a pretty good show and I would be the first 
to say that probably some of those commit- 
ments were made some months earlier in the 
year. 

To answer your question directly, which I 
will always try to do, as to whether or not we 
ean keep up this pace of our actions in 
1967-68, I hope you might agree that it is very 
difficult to continue that when it is hard for 
us even to keep fiat or even on our deposit 
side with the decrease in the money supply 
dictated in turn by Canada’s fiscal policy that 
all asset areas have to be cut back. 


We mentioned earlier that consumer credit 
has taken a downward dip. We just do not 
have the resources available today to meet all 
the social demands that we are getting, much 
as we would like to, and we have to use 
business judgment as to where we put our 
funds and to be equitable in the best interests 
of the nation. I would say that wherever we 
can we are meeting reasonable demands, but 
of necessity they must be less. 


To answer your question, I would volunteer 
that we just cannot physically keep up the 
pace of 1967-68. There will still be a very 
respectable increase in outstandings, I would 
predict, at the end of the fiscal year October 
31, 1969. 
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What we can do in 1970, which is perhaps 
more important to you and your planning, 
depends a great deal on fiscal policy and our 
ability to increase our assets from gaining 
deposits. We cannot lend what we do not 
have. 


Mr. O’Connell: May I question you a little 
on that statement, Mr. Crockett? I do not 
know whether I heard you correctly. Did I 
hear you say that the Bank of Canada wishes 
you to cut back on all assets? 


Mr. Crockett: No, I did not say that. I 
said—and I will rephrase it—that when our 
deposits are remaining as they are these days, 
relatively flat, and we are not going through 
the expansion on our liability side that we 
did in 1967-68, we therefore cannot continue 
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lars envestis dans le domaine des hypotheques 
au terme de la loi sur Vhabitation nationale. 
Comme on la dit récemment, la SCHL a 
indiqué en aott qu’il y avait 216,000 mis en 
chantier et que c’est une trés bonne réalisa- 
tion et je serais le premier a dire que certains 
de ces engagements ont été faits quelques 
mois plus t6t au cours de l’année. 


En vue de répondre directement a votre’ 


question (c’est d’ailleurs ce que j’essaie de 
faire) a savoir si nous pouvons continuer a 
maintenir ce rythme en 1967-1968, j’espére 
que vous reconnaitrez qu’il est trés difficile de 
poursuivre le méme rythme quand du coté 
des épargnants il y a eu plutdot décroissance 
ou méme peut-étre plafonnement. 


Il y a une diminution de Vargent, de la 
masse monétaire a cause des politiques du 
gouvernement. Et toutes ces valeurs doivent 
étre diminuées. Nous avons mentionné, plus 
tot, quwil y avait le crédit a la consommation 
qui allait en diminuant. Et nous n’avons pas 
les ressources disponibles pour répondre a 
toutes les demandes sociales qui nous sont 
adressées. Et il faut utiliser parfois notre sens 
des affaires pour bien déterminer ot. nous 
placons notre argent et pour étre juste pour 
Vensemble du pays. Je dirais que, quand nous 
le pouvons, nous sommes préts a répondre 
aux demandes raisonnables. Mais, de toute 


évidence, il y a certaines demandes auxquel- — 


les nous ne pouvons pas répondre. 


Enfin, pour répondre a cette question, je 
puis vous dire que nous ne pouvons pas maté- 
riellement, maintenir le rythme de 1967-1968. 
Je prévois pour la fin de l’année financiére ie 
31 octobre 1969, une augmentation sensibles 
des comptes recevables. 


Ce que nous pourrons faire en 1970, ce qui 
est probablement plus important pour vous ou 
pour la planification, dépend largement sur la 
politique fiscale et sur notre possibilité d’aug- 
menter nos valeurs sur les dépdts. Nous ne 
pouvons pas préter ce que nous n’avons pas. 


M. O’Connell: Puis-je interroger a ce sujet? 
Je ne sais pas si je vous ai bien entendu dire 
que la Banque du Canada voulait que vous 
réduisiez toutes les valeurs? 


M. Crockett: Non, ce n’est pas ce que j’ai 
dit du tout. J’ai dit que Ge vais reprendre 
cette déclaration) quand les dépdts restent 
tels qu’ils sont, c’est-a-dire 4 peu prés unifor- 
mes ou plafonnés, et que nous n’avons pas 
d’expansion dans le domaine du passif comme 
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the pace on the asset side, and as our deposit- 
gathering ability is less then the other side 
must be less. I believe Mr. MacIntosh has 
some figures more up to date than what I 
quoted you, which might be of some help to 
you. But to answer your question directly, in 
my judgment we cannot continue the pace of 
1967 and 1968 into 1970. Conditions may 
change but at the present time that is the 
way it looks. We would be happy to give you 
these other figures. 


Mr. Macintosh: I would like to give you 
some illustrative figures, Mr. O’Connell, 
which are designed to fit with some statistics 
that Mr. Rasminsky presented to the Commit- 
tee a month or six weeks ago. I am referring 
to a table at the end of No. 55 of the proceed- 
ings of this Committee where figures were 
quoted ending in June 1969. We have made 
some estimates of September 1969 against 
June so that we have the advantage of three 
more months of information. I should add 
that we have had to estimate the fourth week 
in September in order to get a weekly aver- 
age for September comparable to a weekly 
average for June. These are the numbers: 


Total money supply—June 1969 (using the 
Governor’s figures): $28,640,000,000. 
Total money supply—September 
$28,415,000,000. 


These are seasonally adjusted data. 


Total major assets of the banks—June 
1969: $27,112,000,000. 


Total major assets of the banks—Septem- 
ber 1969: $26,834,000,000. 


General loans—June 1969: 

$14,673,000,000. 

General loans—September 1969: 

$14,663,000,000. 
With the total money supply dropping $223 
million, seasonally adjusted, between June 
and September, it is apparent that if one is 
going to put more money into some assets, 
clearly it has to come out of some other 
assets. Unfortunately, we are not in a position 
to predict what the future rate of growth of 
the money supply will be. That is a matter 
for the central monetary authorities to deter- 
mine, but if the present behaviour of the 
money supply is an indication, it is hard to 
see where any asset of the banking system is 
going to go out—any asset. 


Mr. O’Connell: Yes. I accept the fact that 
there would have to be a transfer or a reshuf- 
fling of assets in a contracting or a level 
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nous l’avons fait en 1967-1968, nous ne pou- 
vons done pas continuer a maintenir le 
rythme de l’actif. Et, donc, comme nous avons 
moins de dépéts, alors lautre doit étre égale- 
ment inférieur. Je pense que les chiffres de 
monsieur MacIntosh sont encore plus a jour 
que ceux que je vous ai déja mentionnés, 
mais pour répondre directement 4 votre ques- 
tion, 2 mon avis, nous ne pouvons pas conti- 
nuer a maintenir le rythme de 1967-1968 en 
1970. La situation peut changer, mais pour 
Vheure c’est ainsi que nous pouvons entrevoir 
Vavenir. Il nous ferait plaisir de vous donner 
d’autres chiffres. 


M. MacIntosh: Je voudrais vous donner des 
chiffres a titre d’exemple, monsieur O’Con- 
nell, qui peuvent s’intégrer a des statistiques 
que monsieur Rasminsky a présentées au 
comité il y a six semaines environ. Je me 
réfere a un tableau a la fin. du n° 55 des 
délibérations de ce Comité oti il a été question 
de chiffres 4 la fin de juin 1969. Nous avons 
fait quelques estimations de septembre 1969 
par rapport a juin, ce qui nous donne trois 
mois d’information supplémentaire, donc c’est 
plus Aa jour. J’ajouterais que nous avons da 
estimer la quatriéme semaine de septembre 
pour avoir la moyenne de septembre compa- 
rable &4 une moyenne hebdomadaire pour le 
mois de juin. Ces chiffres sont les suivants: 


Masse monétaire—juin 1969 (Chiffres four- 
nis par le gouverneur): $28,640,000,000. 
Masse monétaire—septembre 1969: 
$28,415,000,000. 

Ces chiffres sont ajustés de temps a autre. 


Valeur totale de l’actif des banques—juin 

1969: $27,112,000,000. 

Valeur totale de Vactif des banques—sep- 

tembre 1969; $26,834,000,000. 

Emprunts généraux—juin 1969: 

$14,673,000,000. 

Emprunts généraux—septembre 1969: 

$14,663,000,000. 
Donec, avec l’ensemble de la réserve monétaire 
qui a diminuée de $223,000,000 entre juin et 
septembre, il est évident que si l’on essaie de 
mettre un peu d’argent dans certains actifs, 
cela doit provenir d’autres valeurs actives. 
Malheureusement nous ne sommes pas en 
mesure de prévoir ce que l’avenir nous 
réserve en matiére d’expansion de la réserve 
monétaire. C’est une question évidemment 
que les autorités centrales pourront détermi- 
ner. Mais si la masse monétaire actuelle indi- 
que quelque chose, il est difficile de voir com- 
ment les actifs des banques... 


M. O’Connell: Oui, j’admets le fait qu'il 
faudra y avoir transfert ou déplacement des 
actifs en ce qui concerne la masse monétaire. 
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money supply and I will come back to that 
again, if I may. Can you say anything about 
the level of commitments you are currently 
e 1645 

making or you believe are being made 
throughout the banking system for mortgages 
in the future? The August housing starts pro- 
vide an interesting figure, but it is the com- 
mitments to the future that are more impor- 
tant since I think there is a feeling around 
that housing starts will subside significantly 
next year, barring some measures to maintain 
the supply of financing as it was available 
last year. It is the commitments that I am 
really trying to get at. 


Mr. MacIntosh: You are speaking about 
new commitments as opposed to outstanding 
ones. You see, the outstanding ones still exist. 
The banks are still putting out money based 
on commitments made six, eight, or even ten 
months ago and therefore those commitments 
are still falling on our cash resources. 


Mr. O’Connell:; Right. 


Mr. MacIniosh: I cannot tell you what it is 
for the system, but we still have, in our case, 
several millions a month going into mortgages 
on the basis of past commitments. At the 
present time, exactly what we are going to 
use to finance them is a good question. I 
cannot speak for the system as a whole on a 
question like this, but I would say commit- 
ments at the present time—new commitments 
into the future—are very low. 


Mr. O’Connell: I think that was the point I 
was interested in. I believe it may be true in 
other financial institutions that commitments 
are indeed low and there is general agree- 
ment as to the high priority that should be 
given to housing. I think one could add—and 
I hope I am interpreting correctly the remarks 
of the witness, Dr. Neufeld—that it might be 
desirable to maintain the pace of housing 
throughout the phases of the cycle and not 
have it up and down with business cycles. 
Then surely there has to be some way of 
having public policy that would being about 
that desirable effect of maintaining the level 
of housing. 


Therefore, do you as bankers see any way 
or any set of arrangements at this time 
whereby the private sector, the financial ins- 
titutions—you people included—could supply 
that kind of financing, given the fact that it 
were a publicly stated high priority? You 
already are co-operating, apparently, in sup- 
plying loans to sectors whre there has been 
a stated public policy. For example in the 
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J’y reviendrai plus tard si je le puis. Mais 
pourriez-vous nous parler un peu du niveau 
d’engagements que vous avez pris ou que 
vous croyez en train d’étre pris dans le 
systeme bancaire, en ce qui concerne les 
hypothéques a l’avenir? Les mises en chantier 
pour le mois d’aotit, indiquent un chiffre in- | 
téressant, mais ce sont les engagements pour | 
Vavenir qui sont plus importants puisque je 
pense qu’on estime en général que les mises 
en chantier seront moins importantes l’année 
prochaine, sauf si on adopte certaines mesu- 
res pour obtenir les fonds nécessaires a cette 
fin. Ce sont les engagements qui m’intéressent 
a Vheure actuelle. 


M. MacIntosh: Vous parlez des nouveaux 
engagements par opposition a ceux qui exis- 
tent déja. Voyez-vous les banques continuent. 
de financer les entreprises qui avaient déja 
été engagées, six, huit ou méme dix mois plus 
tot et par conséquent ces engagements figu- 
rent encore dans nos ressources en espéces. 


M. O’Connell: Bon. 


M. MacIntosh: Je ne peux vour dire ce que 
cela représente, mais nous avons encore, dans 
notre cas, plusieurs millions par mois qui sont 
prétés en hypothéques; ceux-ci sont des enga- 
gements fermes. A Vheure actuelle je ne peux 
vous dire ce que nous ferons pour les finan- 
cer. Il s’agit de savoir comment financer ceci. 
Je ne peux pas parler du systéme en général, 
mais je vous dirais qu’en ce moment les nou- 
veaux engagements pour lavenir sont trés 
bas. 


M..O’Connell: Eh bien, c’est ce que je vou- 
lais savoir et c’est probablement vrai dans 
d’autres institutions financiéres aussi. Et ceci 
m’améne...si les engagements sont bas et si 
on reconnait d’une facon générale que les 
grandes priorités doivent étre données aux 
batiments ou a la construction, je pense qu’on 
peut ajouter ce qui suit, et je pense bien 
interpréter les remarques de monsieur Neu- 
feld, 4 savoir qu’il serait souhaitable de main- 
tenir le rythme de la construction pendant 
tout le cycle et ne pas avoir les hauts et les 
bas du cycle commercial. Done, les politiques 
publiques pourraient obtenir ce résultat et 
maintiendraient ainsi le rythme de la 
construction. 


Est-ce que les banquiers voient des métho- 
des permettant en ce moment de faire en 
sorte que le secteur privé, vous messieurs les 
banquiers par exemple, par lesquelles vous 
pourriez fournir ce financement, étant donné 
qu’il a été déclaré que ce secteur est un sec- 
teur prioritaire. Vous avez déja collaboré 
apparemment en fournissant des préts aux 
secteurs qui ont été déclarés d’intérét public 
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grain trade, you mentioned, and I suppose 
student housing. Do you see any arrange- 
ments whereby you could do the same in 
housing? 


Mr. MacIntosh: It looks as though some- 
body’s ox would have to get gored at the 
present time. We cannot cut back our major 
liquid assets. This has already been estab- 
lished. I think that the ratio is very low. I 
think it would be a brave man who would cut 
back grain loans. 


Mr. O’Connell: But can you put housing in 
the same category? 


Mr. MacIntosh: If you run through the 
assets it means that you are going to have to 
call loans from somebody. Actually you have 
to reduce their loans. That is asking quite a 
lot of people who have existing loans and 
cannot fund them in the market or will not. If 
we were to start calling loans in order to 
realize funds for housing—I hate to think 
about that—that would amount to forcing 
some people into the open market. The open 
market hardly exists for bonds at the 
moment. Very few people are coming to mar- 
ket, even the strongest utilities. There was a 
case last week of a utility cutting back its 
issue in the market because it could not 
finance it in the market. So it would amount 
to pushing somebody out into the cold, cold 
weather to actually reduce his loans in order 
to have a constant rate of growth in mort- 
gages, given the money supply going flat. I 
think it would be most difficult. 


Mr. O’Connell: In line with this line of 
questioning, would you have any estimates of 
the degree to which our assets reflect govern- 
ment policy—for example, the proportion of 
your assets that might be in grain loans 
because there is a high priority established 
for them; in student housing, in student loans 
and so forth? Could you give me an idea of 
how you have responded in the past to those 
kinds of priorities established by govern- 
ment? Is that an available figure? 
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Mr. Crockett: Mr. MacIntosh mentioned 
earlier that the grain loans, all told, were 
running around a billion dollars, which is an 
all-time high. If I may repeat your question to 
make sure I understand it, do we have figures 
available that would show that we are 
responding to the wishes of the central bank 
in assisting the small businessman and the 
depressed areas. 
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par exemple pour le commerce des blés et 
pour la construction. Y a-t-il des arrange- 
ments qui vous permettraient de faire la 
méme chose pour l’habitation? 


M. MacIntosh: Nous ne pouvons réduire nos 
avoirs liquides. Cela a déja été établi. Je 
pense que le taux est trés bas, et brave est 
celui qui oserait réduire les préts aux produc- 
teurs de céréales. 


M. O’Connell: 
Vhabitation dans 


M. MacIntosh: Si vous parlez d’actifs, il 
faudrait avoir des préts de quelqu’un et, en 
fait, on réduit les préts. C’est trop demander 
de gens qui ne peuvent guére préter. S’il fal- 
lait commencer a demander des préts pour 
réaliser des fonds en vue de la construction, 
ceci forcerait certains a s’adresser au marché 
libre et puis il y a trés peu de marché pour 
les obligations, méme les plus fortes, les plus 
grandes entreprises, les utilités publiques...la 
semaine derni¢re, par exemple, un service 
public ne pouvait pas obtenir de financement 
sur le marché. Donec, ce serait pousser quel- 
qu’un dans un domaine trés difficile afin d’ob- 
tenir et de concentrer Jlargent sur les 
hypothéques. 


Mais pouvez-vous mettre 
la méme catégorie? 


M. O’Connell: Toujours dans le méme ordre 
d’idée, je me demande si, conformément a 
cette argumentation, est-ce que vous avez des 
estimés quant au degré ow l’actif refléte la 
politique du gouvernement, par exemple la 
proportion de vos valeurs actives qui pour- 
raient étre prétées aux producteurs de céréa- 
les & cause de la haute priorité qui leur a été 
établie; dans le domaine par exemple de la 
construction de maisons pour les étudiants, les 
préts aux étudiants etc. Pourriez-vous nous 
donner une idée? Comment avez-vous réagi 
dans le passé relativement a4 ces priorités? 
Est-ce que vous avez ces chiffres? 


M. Crocketi: Monsieur MacIntosh a men- 
tionné plus tot que les préts aux producteurs 
de céréales étaient d’environ un milliard de 
dollars. C’était un chiffre extrémement élevé 
que nous avons jamais connu avant...aupa- 
ravant. J’espére bien comprendre la question. 
Est-ce que nous avons des chiffres disponibles 
qui montreraient que nous répondons aux 
voeux de la banque centrale en vue d’aider 
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Mr. O’Connell: Yes, or the other programs 
that might be deemed to be _ established 
because of the priority given by government 
so that your judgements are not the same as 
in here, that you are yourselves having to 
distribute or allocate these resources. There 
must be a fair level of your assets already 
committed because of these programs? 


Mr. Crockett: I think if you will give me a 
second, I might come up with at least a par- 
tial answer to your question on the small 
business loans. 


Le président: Monsieur Primeau. 


M,. Primeau: Monsieur O’Connell, peut-étre 
pourrais-je vous dire, pendant que mes con- 
freres font des recherches sur certaines statis- 
tiques, que, relativement au sujet que vous 
traitez, et d’ailleurs, M. Saltsman y a fait allu- 
sion tout A l’heure, en ce qui concerne |’en- 
semble de ces projets de préts garantis, qu’ils 
soient du domaine fédéral ou provincial, les 
banques a charte font des rapports continuels 
sur une base mensuelle, trimestrielle ou 
annuelle, aux autorités fédérales et provincia- 
les et ils sont portés A la connaissance du 
public. Cependant, pour répondre directement 
A votre question, en ce qui concerne les chif- 
fres proprement dits, ils ne sont pas séparés 
dans nos bilans, 4 moins que nous puissions 
en trouver d’autres ici. 


Le président: Merci, monsieur Primeau. 


Mr. Crockett: Mr. O’Connell, I have some 
figures here from the Bank of Canada since 
September 1969 which may be at least some 
guide. They show that business loans less 
than $1 million in the period January, 1969 to 
the end of July increased some $400 million. 
Loans of $5 million and more went up about 
$120 million, and loans from $1 million to $5 
million went up about $290 million. You can 
see of those three categories, the loans less 
than $1 million went up much higher than 
the other two although not in total which 
would at least seem to indicate that the small 
businessman is being taken care of. 


Mr. O’Connell: Yes. Perhaps I did not 
explain my question well enough, it was not 
to get at that particular matter. I am trying to 
see if we could come to some point where 
banks—of course, this would apply to other 
institutions—could respond to a high govern- 
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les petites entreprises et 
défavorisées. 


les régions 


M. O'Connell: Oui, c’est cela, ou alors d’au- 
tres programmes que l’on croirait avoir été 
mis au point a cause des priorités établies par 
le gouvernement, de sorte que votre point de 
vue n’est pas la méme que celui-ci, que vous 
devez vous-méme distribuer ou répartir ces 
ressources. Vous devez avoir une assez bonne 


proportion de votre actif déja engagé a cause © 


de ces programmes? 


M. Crocketi: Si vous me donnez un instant, 
je pourrais vous donner une réponse au moins 
partielle A vos questions, sur les préts aux 
petites entreprises. 


The Chairman: Mr. Primeau. 


Mr. Primeau: Mr. O’Connell, maybe I could 
tell you while my colleagues are consulting 
their material about certain statistics—in 
relation to the matter you are dealing with 
and which was also raised by Mr. Saltsman 
earlier, that as far as these guaranteed loan 
projects are concerned, whether federal or 
provincial in origin, the chartered banks 
make continual reports on a monthly, quar- 
terly or annual basis to the federal and the 
provincial authorities. These reports are also 
made public. However, to answer your ques- 
tion directly as far as the figures themselves 
are concerned, they are not separated in our 
balance sheets, unless we find other figures 
here. 


The Chairman: Thank you, Mr. Primeau. 


M. Crocketi: Monsieur O’Connell, j’ai cer- 
tains chiffres ici de la Banque du Canada 
depuis septembre 1969, qui peuvent vous 
donner une idée de la situation. Ces chiffres 
montrent que les préts de moins d’un million 
de dollars pour la période de janvier 1969 a la 
fin de juillet se sont accrus de 400 millions de 
dollars. Les préts de 5 millions de dollars et 
plus, se sont accrus d’environ 120 millions de 
dollars: et les préts de 1 4 5 millions de 
dollars, ont augmenté d’environ 290 millions. 
On peut voir dans ces trois catégories que les 
préts de moins de 1 million de dollars se sont 
élevés beaucoup plus que les deux autres, pas 
en ce qui concerne le total, ce qui semble 
indiqguer que les petites entreprises benéfi- 
cient de ces préts. 


M. O'Connell: Peut-étre n’ai-je pas suffi- 
samment expliqué ma question. Ce n’est pas 
tout A fait cela que je voulais savoir. Je vou- 
lais savoir s'il n’y a pas un point ou, les 
bangques et les autres institutions bancaires, 
pourraient répondre aux besoins prioritaires 
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ment priority, say it was given to housing, in 
the way they are already responding, say, in 
the grain trade. There is a student loan pro- 
gram and I gather the money is put up by the 
banks. There is a grain cash advance program 
and presumably the money is put up by the 
banks. In other words, that is not a decision 
they make without some government policy, 
of course. What I am trying to ask is: do we 
know how much of your assets one might say 
are in response to those kinds of programs 
established by governments? 


Mr. Crocketi: I believe the pit has some- 
thing coming up here. 
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Mr. O’Connell: For instance, farm loan 
improvements come out of the banks and so 
on. 


Mr. Crockett: I can quote you some 1968 
figures under various government programs: 
Farm Improvement Loans Act, $314 million; 
National Housing Act, $831 million; Small 
Business Loans, $70 million; you mentioned 
the Canada Student Loans Act, $188 million; 
this comes to about $1.4 billion. Grain loans, 
aS we mentioned, the figures here show $972 
million; I stand corrected; I used the round 
figure of $1 billion. That roughntly,;- in that 
category, is about one-eighth of our total 
loans. In other words, $2.3 billion against $16 
billion, or about one eighth of the total loans 
are in those categories I just outlined. It could 
be said we had to finance the grain trade. 


Mr. Salitsman: Mr. Chairman, on a point of 
order. I wonder if we could have the source 
of those figures? 


Mr. Crockett: Certainly. 


Mr. MacIntosh: The Canadian Bankers’ 
Association Fact Book, Mr. Saltsman. 


Mr. Crocketi: Do you have a copy, Mr. 
Saltsman? 


The Chairman: Is it correct, Mr. Saltsman? 


Mr. Burton: I would like to ask a supple- 
mentary question. Would you be prepared to 
make the figures for the previous year availa- 
ble—comparable figures? 


Mr. Crockett: We will try, certainly. 


The Chairman: In the meantime we can 
proceed. 
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du gouvernement, comme le logement de la 
méme facon dont ils ont répondu au com- 
merce des céréales. Il y a le programme de 
préts aux étudiants et je pense que c’est 
financé par les banques. Il y a aussi les préts 
aux producteurs de céréales dont les fonds 
sont également fournis par les banques. Autre- 
ment dit il ne s’agit pas la d’une décision 
qwils prennent sans étre influencés par la 
politique gouvernementale, et je me demande 
dans quelle proportion votre actif est consacré 
a ces programmes de régime gouvernemental? 


M. Crocketi: Je crois que nous avons des 
chiffres que nous pouvons vous communiquer. 


M. O’Connell: L’amélioration des installa- 
tions agricoles, est financée par les banques, 
etc. 


M. Crockett: Je pourrais vous citer certains 
chiffres pour l’’année 1968 sous diverses rubri- 
ques de programmes gouvernementaux: Loi 
sur les préts destinés aux améliorations agri- 
coles, $314 millions; Loi nationale sur Vhabi- 
tation: $831 millions; préts aux petites entre- 
prises: $70 millions. Vous avez parlé du 
programme de préts aux étudiants: $188 mil- 
lions, ce qui fait 1.4 millard; et les préts aux 
producteurs de céréales, $972 millions. Je me 
suis trompé tant6t, ce qui totalise grosso 
modo environ un huitiéme de lV’ensemble de 
nos préts, autrement dit 2.3 milliards contre 
16 milliards, ou environ un huitiéme appar- 
tient a cette catégorie que je viens de men- 
tionner. On peut done dire que nous étions 
obligés de financer le commerce des grains. 


M. Salisman: Une motion d’ordre M. le 
président. Je me demande d’ot ces chiffres 
proviennent? 


M. Crockett: Bien sir. 


M. MacIntosh: Le «Fact Book» de 1’Associa- 
tion des banquiers canadiens, monsieur 
Saltsman. 


M. Crocketi: Vous avez un exemplaire, 
monsieur Saltsman? 


Le président: Est-ce 
Saltsman? 


exact monsieur 


M. Burton: J’aimerais poser une question 
suppléementaire. Seriez-vous prét a nous 
donner des cnhiffres correspondants pour 
Vannée précédente? 


M. Crockett: Bien str, nous pourrions le 
faire. 


Le président: Nous pouvons poursuivre nos 
travaux entre-temps. 


3156 


[Text] 


Mr. O’Connell: Mr. Chairman, I am sure I 
am running out of time but perhaps I could 
complete my questioning. 


The Chairman: You are but I will allow 
you the privilege the other members had. 


Mr. O’Connell: I am not going to ask any 
easy question. 


The Chairman: Is there any such thing as 
an easy question in this field? 


Mr. O’Connell: I have some that are easier 
than others. I appreciate having that estimate 
of around 12 per cent as it does indicate at 
least that the banks do and can respond to 
programs provided government establishes 
them. I do realize, too, that if the same kind 
of pressures were put on by government in 
the housing area, applied to the private sec- 
tor, it might cause a lot of pain which per- 
haps could be absorbed over time and stea- 
dier supply of private funds into housing 
might be available. 


The question I would like to ask in connec- 
tion with that is: have the banks arranged 
any sort of consortium among themselves to 
supply credit in areas? For example, is there 
a consortium of banks in the export financing 
field? I am asking that kind of question, 
whether you answer yes or no to it—would it 
be feasible for the banking system as a whole 
to form perhaps a housing investment corpo- 
ration or some similar consortium that would 
indeed seek to supply a steady flow of funds. 
It might include more than the banks; it 
might include other financial institutions. It is 
difficult for one bank to do something as 
against its competitive position with other 
banks, but could the system perform better in 
the housing market? If so, would there need 
to be some kind of arrangements, and what 
sort of appropriate government policy might 
bring it about? 


Mr. Crockett: I will comment in reply to 
that, Mr. O’Connell. First of all I would say, 
no. I think the banks independently are prob- 
ably better equipped to try to handle this 
problem. I might mention that whenever we 
can—and I say that for all the banks—we are 
constantly trying to sell off blocks of our 
existing mortgage portfolios. 
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We have been in recent months reasonably 
successful in a very difficult market. There is 
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M. O’Connell: Monsieur le président, je suis 
sar qu’il ne me reste plus de temps, mais 
j’aimerais finir ma question. 


Le président: Oui, vous avez raison, mais je 
vous accorde le méme privilége qu’ont eu 
d’autres membres. 


M. O’Connell: Ce ne sera pas une question 
facile. 


Le président: Les questions faciles existent- — 


elles - vraiment? 


M. O’Connell: Il y a certaines questions qui 
sont plus faciles que d’autres. Je suis heureux 
d’avoir eu cette estimation de 12 p. 100 parce 
que cela indique dans une certaine mesure 
que les banques peuvent répondre aux 
besoins indiqués par le gouvernement dans ce 
programme. Je me rends compte que si les 
mémes pressions exercées par le gouverne- 
ment dans le domaine du logement, l’étaient 
dans le secteur privé, cela aurait causé bien 
des problémes qui a la longue auraient été 
réglés, et Vhabitation aurait disposé de fonds 
provenant du secteur privé de facon plus 
réguliére. 

La question que j’aimerais poser a ce 
propos: Est-ce que les banques ont organisé 
des consortiums pour fournir du crédit dans 
certains secteurs? Par exemple, y a-t-il un 
consortium de banques dans le domaine du 
financement des exportations? Si je pose cette 
question, a laquelle vous pouvez répondre oui 
ou non, est-il possible pour le régime bancaire 
dans l’ensemble de former une société d’in- 
vestissements pour les logements ou un con- 
sortium analogue, qui chercherait a fournir 
les capitaux de facon réguliére. Un régime qui 
pourrait inclure non seulement les banques 
mais d’autres institutions financiéres. Il est 
difficile pour une banque individuelle de faire 
une chose car elle est en compétion avec 
d’autres, mais est-ce que le systéme dans l’en- 
semble pourrait fonctionner plus efficace- 
ment sur le marché? S’il en est ainsi, de- 
vrait-il y avoir une sorte d’arrangement et 
quelle sorte de politique gouvernementale 
pourrait produire un tel consortium. 


M. Crockett: Eh bien, monsieur O’Connell, 
je vous dirai d’abord non. Indépendamment, 
je pense que les banques sont mieux équipées 
pour chercher a régler ce probléme. Je pour- 
rais ajouter toutefois que chaque fois que 
nous le pouvons, ceci s’applique a toutes les 
banques, nous cherchons constamment a 
vendre en block notre porte-feuille en matiére 


d’hypothéque. Au cours de ces derniers mois, 
nous avons eu du succés sur des marchés trés 
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perhaps a limited number of sources where 
you can sell these today, but we are doing it 
and using those funds to replenish our posi- 
tion. Our figures may show that the outstand- 
ings we have are not showing any great 
increase as far as you are concerned, yet our 
efforts, which may go unknown and we are 
not necessarily looking for laurels, have met 
with success. If we sold, say, $25 million or 
$30 million to another investor and received 
cash, we then can use that money and this is 
sometimes referred to as a secondary mort- 
gage market which in one form or another 
may assist. Mr. MacIntosh would you like to 
comment on that point? 


- This is a great social problem and believe 
me the pressures are tremendous from many 
sectors of Canada, from municipalities and 
mayors that their particular town, city or 
municipality have preference and the need is 
great. We are very much aware of the need 
and our social responsibility to do something 
about it, but it is a problem. 


Mr. MacIntosh: I think I can be brief, Mr. 
O’Connell. I do not think there is anything 
that we could do as a consortium that we 
could not do individually. If we were to band 
together for such a purpose as in housing it 
would not change the fundamental fact that 
our deposits are not growing, so if we were to 
band together they still would not be grow- 
ing. I do not see that our borrowing capacity 
would be any greater than it is individually 
for raising money in the form of deposits or 
any other form. 


Mr. O’Connell: Then am I right in assuming 
that there are any consortia among the 
banks? Is there one in the export field? 


Mr. MacIniosh: There is an export finance 
corporation which is pretty much in abeyance 
now pending the new legislation. The export 
development corporation legislation is about 
to appear and there again it has turned out 
that there is very little that the banks can do 
as a consortium which they cannot do better 
individually. 


The Chairman: Is there a partnership of the 
banks for export capital. 


‘Mr. MacIniosh: There is an export finance 
corporation. 


The Chairman: 
ment agency. 


Yes, but that is a govern- 


Mr. MacIntosh: No, sir. There is an export 
finance corporation which is independent of 
export credits and insurance corporations. 
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difficiles. Et les sources ot. l’on pourrait 
vendre ces valeurs a Vheure actuelle sont 
limitées, mais nous le faisons en utilisant ces 
fonds pour avoir une meilleure posture. En ce 
qui vous concerne, les comptes recevables 
n’accusent pas une augmentation trés sensible, 
et cepandant nos efforts qui passent inapercus 
ont été couronnés de succés. Si nous vendons 
par exemple 25 ou 30 millions a un autre 
investisseur au comptant, alors nous pouvons 
utiliser cet argent lequel est parfois désigné 
comme étant un débouché secondaire d’hy- 
pothéque, qui peut étre utile d’une facon ou 
dune autre. Monsieur MacIntosh, voudriez- 
vous, commenter ceci? C’est un grand 
probleme social, et croyez-moi, les pressions 
sont énormes provenant de divers secteurs du 
Canada, des maires et des municipalités a 
Veffet que leur ville, cité ou municipalité ont 
la priorité et que leurs besoins sont enormes. 
Nous sommes tout a fait au courant des 
besoins qui se font sentir et nous connaissons 
trés bien nos obligations sociales a cet égard. 


M. MacIntosh: Je pense pouvoir étre bref 
monsieur O’Connell. 

Je pense qu’il n’y a rien que nous puissions 
faire comme consortium, mais on peut le faire 
a titre individuel. Si nous devions nous grou- 
per pour Vhabitation, par exemple, ceci chan- 
gerait l’aspect fondamental a lV’effet que nos 
dépdots ne s’acroissent pas, de sorte que si 
nous formions ce consortium, je ne crois pas 
que notre possibilité d’emprunt serait plus 
forte, que si nous agissions a titre individuel, 
pour obtenir de l’argent. 


M. O’Connell: Donc, puis-je dire qu’il existe 
un type de consortium au sein des banques? 
Y en a-t-il dans le domaine de 1l’exportation? 


M. MacIntosh: Il y a une société de finance- 
ment de l’exportation qui dépend de la nou- 
velle loi sur l’exportation, qui doit bientét 
étre adoptée. Et il y a trés peu de choses que 
les banques peuvent faire en consortium, 
chose qu’elles peuvent d’ailleurs faire mieux 
qu’individuellement. 


Le président: Existe-t-il une association des 
banques pour les capitaux d’exportation? 


M. MacIntosh: Il y a en effet une société de 
financement de l’exportation. 


Le président: Oui, mais c’est un organisme 
gouvernemental. 


M. MacIntosh: Non monsieur. Il y a une 
société de financement de l’exportation in- 
dépendant des compagnies d’assurance et de 
crédits d’exportation. 
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The Chairman: That is financed by the 
bank? 


Mr. MacIntosh: Yes, owned by the bank, 
but I do not want to mislead you. This corpo- 
ration has been winding down its assets 
because the banixs, in fact, found they were 
able to borrow the money individually more 
cheaply than the consortium company could. 


Mr. O’Connell: But you see my point, I 
think, is this, that if the government is not to 
direct investment—if it is not to go that dis- 
tance—it is very difficult for moral suasion to 


operate in the system, it seems to me, since 


some banks might respond and others not and 
the balance in their assets would be difficult. I 
am seeking your views and I guess I have 
them. Since it looks like a 7 to 10 year prob- 
lem that we are faced with of maintaining 
housing at 12 million units in 7 years, we are 
not going to be able to do it if we go up and 
down as we have in the past, so what contri- 
bution might the banks make as a system. 
Would there be anything to be said for a 
systemic approach to it rather than the 
individual approach? This is a _ peculiar 
exceptional problem, I think, and it has a 
time limit to it. 


Mr. MacIntosh: Mr. O’Connell, as I said 
earlier I do not think there is anything that 
we could do as a consortium to increase our 
deposits more than we are increasing them 
individually now. 


Mr. O’Connell: No, I would not say you 
could, but it would be a way of rationing by 
agreement among all. Something else would 
suffer. 


@ 1705 


Mr. MacIntosh: One would have to produce 
evidence that your assumption about the rate 
of increases in housing is going to be quite 
inadequate. Dr. Neufeld made quite a case 
yesterday that, in fact, housing has continued 
at a remarkably high level this period of tight 
money in the last year or two and we have 
been running at starts well over 200,000 per 
year through most months this year. Demog- 
raphers have been notoriously wrong about 
forecasting population growth and I would be 
a little skeptical about present forecasts as far 
out as 7 and 10 years because the fact is that 
birth rates in this country are falling very, 
very precipitously for reasons which perhaps 
we are all familiar with. 


Mr. O’Connell: We are guessing there. 
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Le président: C’est financé par la banque? 


M. MacIntosh: Oui. Appartenant a la 
banque, mais je ne voudrais pas vous induire 
en erreur, ici. Cette société a diminué ses 
valeurs parce que la banque a constaté qu’elle 
pouvait emprunter individuellement et a 
moins cher que dans une société de con- 
sortium. 


M. O’Connell: Mais vous comprenez mon 
point de vue, monsieur. Si le gouvernement 
ne doit pas diriger les investissements, s’il ne 
va pas aussi loin que cela, il est donc trés 
difficile par persuasion morale d’opérer dans 
un systeme puisque certaines banques pour- 
raient réagir favorablement, d’autres non. 
J’espere que je connais maintenant votre 
point de vue et je le connais puisque nous: 
faisons face a un probleme en vue de mainte-- 
nir la construction de batiments ou d’habita-- 
tion, nous aurons besoin de 12? millions d’u- 
nités @ici 7 ans, et nous ne pourrons réaliser 
cela si nous connaissons des hauts et des bas 
comme par le passé. Quelle contribution les 
banques pourraient-elles faire? Et  est-ce 
qgu’on ne pourrait pas faire ou dire quelque. 
chose en vue, faire quelque chose en groupe: 
au lieu de le faire individuelement, puisqu’il 
s’agit d’un probleme particulier et qu’on a une: 
limite de temps imposée dans ce secteur. 


M. MacIntosh: Monsieur O’Connell, comme 
je Vai dit tantdot je pense qu’il n’y a rien qu’on 
puisse faire comme consortium pour accroitre: 
nos dépots. 


M. O’Connell: Non, je ne crois pas que vous: 
le pourriez. Mais ce serait plus rationnel de 
parvenir a un consentement entre tous les. 
intéressés. 


M. MacIntosh: Eh bien, je pense qu'il’ 
faudra produire des preuves que _ votre 
hypothése au sujet du taux d’accroissement. 
de habitation sera inadéquate. M. Neufeld a 
dit hier que, en fait, ’habitation avait con- 
tinué a un rythme fort élevé au cours de cette 
période de reserrement de crédit. Et qu’en 
fait, nous avions des mises en chantier dépas- 
sant 200,000 unités par an. Les démographes 


se sont bel et bien trompés dans leurs prévi-. 


sions relatives a la croissance démographique. 
et je suis sceptique quant aux prévisions 
actuelles des 7 ou 10 prochaines années, parce. 
que les taux de naissance dans ce pays 
dégringolent rapidement pour des raisons qui 
nous sont bien connues. 


M. O’Connell: 
conjonctures. 


Ce ne 


sont que des. 
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The Chairman: I am very sorry, Mr. O’Con- 


} nell, but I think I will have to stop you there 
' because I have to accept the others. I know 


you are dealing, like the others, with a very 


| important matter, but I think you know very 
| well that you are entitled to a second, third 
; or fourth turn. I am sorry. 


_ Je dois maintenant permettre a M. 
i Leblanc... 
Mr. Saltsman: Mr. Chairman, with the 


indulgence of the Committee in view of what 
I think is a rather important series of ques- 
tions that Mr. O’Connell has put I think we 


_should either allow him to continue for a few 
_ moments or might I be permitted a supple- 
' mentary directly related to this—a very short 


supplementary—with the indulgence of the 


_ Committee. 


The Chairman: Yes, your question may be 
a short one and I hope the reply will be the 
same. I will allow your question. 


Mr. Saltsman: Pursuing the line of argu- 
ments of Mr. O’Connell and assuming that it 
is possible to establish some kind of a social 
priority that has meaning, let us say we will 
leave out of the argument what the specific 
priority may be, but assuming that there is 
this desire to establish a social priority and 
given the fact that you say you can do 
individually what you are able to do as a 
consortium, suppose the government were to 
suggest to you or direct you to set aside a 
certain percentage of your assets, in other 
words, all banks must put, let us say, 5 per 
cent or 10 per cent of your deposits into 
housing, could you do this? It would mean, of 
course, that you would have to divert funds 
from one area to another area. Could you do 
it on that basis? 


Mr. MacIntosh: First, Mr. Saltsman, there is 
a limitation in the Bank Act on the percent- 
age of assets that we can hold in certain 
kinds of mortgages which was put in to 
prevent— 


Mr. Saltsman: That could be changed very 
quickly. 


Mr. MacIntosh: All right, but you have to 
consult the other institutions, I think. It was 
put in to prevent the banks—I think it was 
put in for that reason, but I am guessing— 
from taking over a preponderant share of the 
mortgage market. We do not believe that a 
specific allocation of assets of this kind would 


be fruitful. I might remind you that the gov- 


ernment already has an arm in the housing 
field—a large arm—in the form of the Central 
Mortgage and Housing Corporation and the 
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Le président; Excusez-moi, monsieur 
O’Connell, mais je pense que je devrai passer 
a un autre membre. Je sais que vous traitez 
d’une question extrémement importante, mais 
j’estime que votre temps de parole est main- 
tenant écoulé. Toutefois je pense que vous 
aurez droit a d’autres questions un peu plus 
tard. 


I must now allow Mr. Leblanc... 


M. Salisman: Puisqu’il s’agit d’une série de 
questions trés importantes, je pense que nous 
devrions soit lui permettre de continuer pour 
quelques instants ou qu’il me soit permis de 
poser une question supplémentaire sur le 
sujet. 


Le président: Oui, j’espére que votre ques- 
tion soit courte, de méme que la réponse. 


M. Salisman: Dans la ligne de pensée de M. 
O’Connell, et en supposant qu’il serait possi- 
ble @établir un certain genre de priorités 
sociales ayant une certaine signification, 
disons que nous laisserons de cOdté ce que 
pourrait étre cette priorité en particulier, 
mais en supposant qu’une priorité sociale soit 
souhaitable et puisque vous dites que vous 
pouvez faire individuellement ce qu’un con- 
sortium pourrait faire, croyez-vous pourvoir 
consacrer 5 ou 10 p. 100 de vos dépédts a 
Vhabitation si le gouvernement vous le 
demandait? Vous devriez évidemment dépla- 
cer les fonds d’un secteur pour les affecter a 
un autre secteur. Croyez-vous pouvoir le faire 
sur cette base? 


M. MacIntosh: Premiérement, monsieur 
Saltsman, la Loi sur les banques limite le 
pourcentage des avoirs que nous pouvons con- 
sacrer a certaines sortes d’hypothéques. 


M. Saltsman: Cela pourrait étre modifié 


sans difficulté. 


M. MaclIniosh: C’est bien, mais je pense 
qu’il y aurait bien de prévenir les autres ins- 
titutions. Si je ne me trompe, ces mesures ont 
été prises pour empécher les banques en tout 
cas de s’emparer d’une trop grande partie du 
marché des hypothéques. Nous ne pensons pas 
qu’une répartition précise des valeurs de ce 
type serait utile. Je dois vous dire le gouver- 
nement participe déja dans le domaine de 
Vhabitation, sur ’entremise de la Société cen- 
trale d’hypothéques et de logement, et le gou- 
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fact is that the government has been cutting 
back the funds available to the Central Mort- 
gage and Housing Corporation for the very 
same reasons that everyone else does when 
money is tight, they do not have enough 
money. I do not see that that fundamental 
fact is changed by consortia. Central Mort- 
gage and Housing is a one-man consortium, a 
government consortium, and it does not mean 
that the problem of providing funds to the 
housing market has escaped. It is an inescapa- 
ble problem of tight money and the fact is 
that Central Mortgage and Housing is getting 
less money from the federal treasury than it 
did for the very same reasons as we have. 


Mr. Salisman: You really have not 
answered my question, but I will stop because 
I only asked for one supplementary. We can 
pursue it later on. 


Le président: Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur le 
président. Je vais commencer par une note 
optimiste, parce que derniérement, dans Védi- 
tion du Dimanche-Matin du 14 septembre, je 
lisais: 
Baisse prochaine des taux d’intéréts pos- 
sible. Selon les prédictions des économis- 
tes, le Canada connaitra l’an prochain un 
rythme moins accéléré de croissance e€co- 
nomigue et il s’en suivra une baisse 
aecentuée des taux d’intérét. 
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Alors, j’aimerais avoir vos commentaires 
sur la possibilité que nous ayons, sous peu, 
une baisse des taux d’intérét. Et est-ce que la 
cause serait due au fait qu’il y aura un ralenti 
dans la croissance économique? 


Le président: Monsieur Primeau. 


M. Primeau: Monsieur Leblanc, la question 
que vous soulevez est reliée d’assez pres a 
plusieurs commentaires qu’a faits le docteur 
Neufeld, hier. Nous espérons tous qu'il y aura 
une baisse assez sensible des taux d’intérét, 
dans un avenir, le plus rapproché possible. Il 
ne faut pas oublier, cependant, que les taux 
d’intérét sont une conséquence de Vinflation, 
tant a cause des pressions internationales qui 
existent sur les marchés financiers du monde, 
qu’A cause des politiques monétaires et fisca- 
les en vigueur au Canada actuellement; d’ail- 
leurs, c’est ce que le docteur Neufeld a 
expliqué de facon assez évidente, hier, lors de 
son témoignage. 

Nous, des banques a charte, agissons en 
fonction de cette conjoncture et si les taux 
d’intérét baissent, cela veut dire que nous 
avons réussi 4 mater Vinflation et s’ils bais- 
sent de facon appréciable, ce sera la preuve 
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vernement a réduit des fonds disponibles a la 
Société centrale d’hypothéques et de logement 
pour la simple raison que lorsque les fonds 
manquent, on coupe les crédits. Je pense que 
le fond du probléme ne serait pas changé par 
la création d’un consortium, que ce soit un 
consortium de banque ou un consortium du 
gouvernement. Le probleme reste entier lors- 
qu’il s’agit de fournir des fonds au marché de 
Vhabitation. Le fait en est que la Société cen- 
trale obtient moins d’argent du Trésor fédéral 
qu’elle en obtenait autrefois, et cela pour les 
mémes raisons que nous connaissons. 


M. Saltsman: Vous n’avez vraiment pas 
répondu a une question, mais je mirai pas 
plus loin car je ne voulais poser qu’une seule 
question. Nous pourrons reprendre la discus- 
sion plus tard. 


The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): Thank you, Mr. 
Chairman. I would like to start on an optimis- 
tic note because in the Dimanche-Matin 
edition of September 14, I read: 


Forthcoming reduction in interest rates 
possible. According to the forecasts made 
by the economists, Canada will have a 
decrease in its rate of economic growth 
next year and there will follow a marked 
decrease in interest votes. 


So I would like to have your comments about 
the possibility that there will be a decrease in 
interest rates very soon. And would this be 
caused by the fact that there will be a 
decrease in economic growth? 


The Chairman: Mr. Primeau. 


Mr. Primeau: Mr. Leblanc, your question is 
fairly closely related to several comments 
made yesterday by Mr. Neufeld. 


We all hope that there will be an important 
reduction in interest rates as soon as possible. 
But it must not be forgotten that interest 
rates are a consequence of inflation, because 
of international pressures on the financial 
markets of the world, and also because of the 
fiscal and monetary policies in force in 
Canada at the present time, as Mr. Neufeld 
explained very concisely yesterday while he 
was testifying. 


We, the chartered banks, act in terms of 
that context and if there is a substantial drop 
in interest rates this will mean that we have 
pretty well succeeded in controlling inflation. 
Will this occur? This depends on several fac- 
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que nous l’avons matée substantiellement. 
Est-ce qu’il en sera ainsi? Cela dépend de 
plusieurs facteurs, dont la conduite de nos 
propres affaires au pays, mais egalement de 
ce qui se passe en particulier aux Etats-Unis, 
et ceci est relié 4 la guerre au Vietnam, et a 
plusieurs autres, d’ordre international. 


Alors, le commentaire de Dimanche-Matin, 
peut étre l’expression d’un souhait que nous 
formulons nous-mémes, mais il ne faut pas 
oublier que les autorités monétaires et fiscales 
du pays ont manifesté leur intention ferme et 
évidente de combattre lV inflation et, a la lec- 
ture de notre mémoire, vous constaterez que 
nous appuyons ces faits, puisque nous pensons 
que l’inflation est un mal pour notre économie 
et fait souffrir plusieurs classes défavorisées 
de la population. Donc, si nous réussissons a 
combattre J inflation, il est bien évident 
qu’une baisse des taux d’intérét s’ensuivra, et 
c’est ce que nous espérons. 


The Chairman: Would you care, Mr. MacIn- 
tosh or Mr. Crockett, to add to the remarks 
made by Mr. Primeau? 


Mr. Crockett: I would only add that I agree 
with what Mr. Primeau has had to say on 
your question on reduction of interest rates. It 
is a very difficult one to answer, but I would 
agree that if the battle of inflation appears to 
te won, then you will see a reduction in due 
course in rates. We do not appear to have 
won the battle at the moment, but there are a 
few signs. I do not see any immediate easing 
in rates. Mr. MacIntosh? 


Mr. MacIntosh: Well, I guess I would share 
that view, Mr. Leblanc. There will be no 
really significant down trend of rates until 
there is a widespread conviction by the gener- 
al public in Canada that continued price and 
salary and wage increases of 7, 8 and 9 per 
cent per annum are broken and we get back 
onto a rate of growth which reflects a growth 
in productivity. 


The Chairman: Mr. Leblanc? 


M. Leblanc (Laurier): On a mentionné que 
les taux élevés d’intérét ou l’augmentation 
des taux d’intérét, A occasion, sont une consé- 
quence de l’inflation, mais s’il y a inflation, 
les intéréts augmentent et dans un tel cas, 
cela ne  contribue-t-il pas a maintenir 
Vinflation? 


M. Primeau: C’est une trés bonne question, 
monsieur Leblanc, et il est évident qu’une 
augmentation des taux d’intérét contribue 
quelque peu a Jinflation, mais il est néces- 
saire de se rendre compte que l’impact est 

20688—7 


Finances, commerce et questions economiques 


3161 


[Interprétation ] 


tors, including the conduct of our own busi- 
ness in this country, and also what happens in 
the United States in particular, and this is 
related to the Vietnam war, and several other 
worldwide factors. 


Hence, the comment that was made by 
Dimanche-Matin may be a wish that we our- 
selves are making, but it must not be forgot- 
ten that the fiscal and monetary authorities in 
this country have expressed their firm and 
definite intention to fight inflation and, on 
reading our brief, you will notice that we 
support this thesis because we thing that 
inflation is harmful for our economy and 
causes suffering to a number of under- 
privileged classes amongst the population. 
Therefore, if we are successful in fighting 
inflation, what will inevitably follow will be a 
decrease in interest rates, and that is what we 
hope for. 


Le président: M. Crockett ou M. MacIntosh, 
voudriez-vous ajouter quelque chose aux 
remarques de M. Primeau? 


M. Crockett: Je dirais que je suis d’accord 
avec les propos de monsieur Primeau sur la 
réduction des taux d’intérét. I] est trés difficile 
d’y répondre et je suis d’accord que si on 
gagne la bataille de Jinfiation, il y aura 
réduction des taux d’intérét. Nous ne sem- 
blons pas avoir gagné la bataille pour l’ins- 
tant, mais il y a quelques signes positifs qui 
nous permettent d’espérer. Je ne vois pour- 
tant pas de diminutions immédiates des taux 
en tout cas. Monsieur MacIntosh? 


M. MacIntosh: Je partagerais cette opinion, 
monsieur Leblanc, il n’y aura pas de véritable 
baisse importante des taux jusqu’a ce que les 
citoyens canadiens se convainquent qu’il faut 
interrompre les augmentations continues des 
prix et des salaires de 7, 8 ou 9 p. 100 par 
année et revenir a un taux d’expansion de la 
productivité. 


Le président: Monsieur Leblanc? 


Mr. Leblanc (Laurier): It was also men- 
tioned that the high interest rates or the 
increase of interest rates, occasionally, are 
a consequence of inflation. But if we have 
inflation, interests increase and then does that 
not contribute in maintaining inflation? 


Mr. Primeau: This is a very good question, 
Mr. Leblanc, and I think it is evident that 
when interest rates increase this contributes 
to a certain degree to inflation, but we have 
to realize that the impact is completely negli- 
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tout a fait négligeable dans 1’établissement 
des cotits d’opération de telle ou telle entre- 
prise et que les cofits, en taux d’intérét, repré- 
sentent une proportion relativement  trés 
minime du cout total d’opération des diverses 
entreprises. Et c’est pour cela que lautre 
objectif, qui est de combattre inflation par 
des taux d’intérét élevés, devient absolument 
prioritaire et qu’alors, la conséquence possible 
d’accroi‘re l’inflation par une hausse des taux 
d’intérét, devient absolument négligeable, 
parce que cela représente une proportion tres 
minime du cott total d’opération des diverses 
entreprises ou des corps publics. 


M. Leblanc (Laurier): Un peu dans le méme 
ordre d’idées, le journal Le Devoir rapportait 
dans son édition du 17 juillet 1969, que: 

Le ministre des finances, M. Edgar Ben- 
son, a déclaré, hier, en chambre, que les 
banques n’auraient pas de raison a 
Vheure actuelle de hausser les taux des 
préts qu’ils font a leurs clients privilé- 
giés, taux qui s’établissent déja a 8.5%. 


Or, ma question est celle-ci: est-ce que, 
depuis cette date, les taux aux clients privilé- 
giés ont augmenté et dans guelle proportion? 


M. Primeau: Le taux préférentiel ou le 
taux de base des banques a charte aux meil- 
leurs clients, c’est ce qu’implique le taux 
préférentiel, est encore de 84 p. 100 et n’a pas 
été augmenté depuis la derniére hausse; il a 
été porté de 8 a 84 p. 100 par suite de l’aug- 
mentation des taux de base de 73 4 83 p. 100 
par les banques américaines et les banques a 
charte avaient alors réagi. 

Donc, pour répondre a votre question, il n’y 
a pas eu d’autres hausses du taux de base ou 
du taux préférentiel des banques a charte 
depuis qu’il a été porté a 83 p. 100. 


The Chairman: Are there any other com- 
ments from the other two gentlemen? 


Mr. Crockett: No, I would agree again with 
Mr. Primeau’s explanation that the Minister 
of Finance did make this statement. The rate 
did not go up and has not gone up since and, 
as I said earlier, we do not enjoy these high 
interest rate periods. It would suit us much 
better operationally to live in a different cli- 
mate but the fact is, here we are. 


The Chairman: Mr. Leblanc? 


M. Leblanc (Laurier): Mon autre question a 
trait au mémoire présenté par lAssociation 
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gible in the establishment of operation costs 
of enterprises and that costs, in interest rates, 
are a relatively small proportion of the over- 
all operation costs of various enterprises. 
And that is why the other objective, which 
high interest rates, has absolute priority, and 
that then, the possible consequence of 
increasing inflation through an increase in 
interest rates becomes absolutely negligible, 
because that represents a minimal part of cost 


of the total operation cost of the various | 


enterprises or of public bodies. 


Mr. Leblanc (Laurier): In the same line of 
thought, Le Devoir stated on July 17, 1969, 
that: 

The Minister of Finance, Mr. Edgar 
Benson, declared yesterday in the House 
of Commons that at the present time the 
banks had no reason whatsoever to 
increase interest rates to their privileged 
customers, which rates are already 8.5 
per cent. 


Now, my question is this: Since that time, 
have the rates for privileged customers 
increased and how much? 


Mr. Primeau: Preferential rates or the basic 
of chartered banks to preferred customers is 
still 4 per cent and this has not been raised 
since the last increase which occurred from 8 
to 8} per cent. It was raised from 8 to 83 per 
cent when American banks increased their 
basic interest rates from 7} to 84 per cent and 
the chartered banks followed suit. 


So, to answer your question, there have not 
been any other increases of the basic rate or 
of the preferential rate of chartered banks 
since it was raised to 83 per cent. 


Le président: Y a-t-il d’autres commentai- 
res, Messieurs? 


M. Crockett: Je partage l’avis de monsieur 
Primeau a l’effet que le ministre des Finances 
a fait cette déclaration. Le taux n’a pas aug- 
menté depuis et je répéte que nous n’aimons 
pas tellement ces périodes de taux d’intérét 
élevés. Il nous serait beaucoup plus facile de 
vivre ailleurs, mais c’est ici que nous vivons. 


Le président: Monsieur Leblanc? 


Mr. Leblanc (Laurier): The other question I 
would like to ask refers to the brief present- 
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des Banquiers canadiens, au haut de la page 
5, de la version francaise, on y dit que: 


La possibilité de déduire les intéréts payés 
des revenus imposables réduit encore le 
cout net des capitaux pour les 
compagnies. 


Or, sauf erreur, au sujet de limpot sur le 
revenu, je ne crois pas qu’il soit aussi simple 
de déduire des intéréts sur des emprunts, 
qu’ils soient bancaires ou autres, surtout s’ils 
sont faits dans le but de restructurer des 
cadres financiers, pour acheter une nouvelle 
compagnie ou pour créer du nouveau capital. 
Alors, je crois que ce que vous avez dit la, et 
j’aimerais qu’on me corrige si je suis dans 
lerreur, n’est pas tout a fait exact. Vous vou- 
driez ainsi dire que c’est un emprunt fait 
pour gagner du revenu seulement et non pas 
dans d’autres buts. 


M. Primeau: Vous avez raison, monsieur 
Leblanc, ceci a trait aux dépenses d’opération 
des entreprises lorsqu’elles empruntent a un 
taux de 9 p. 100, om en cite un exemple dans 
ce mémoire, pour les besoins de l’entreprise, 
pour financer les comptes recevables ou pour 
acheter les inventaires, -c’est alors une 
dépense d’opération qui est déductible du 
revenu gagné pour fins d’impdét sur le revenu. 
Vous faites allusion vous-méme, et il n’en est 
pas question dans le mémoire, au refus du 
ministére de l’Impét sur le revenu d’allouer 
comme dépenses déductibles au cours d’une 
année donnée, les charges d’intérét d’une 
entreprise lorsqu’elle emprunte des fonds 
pour en acquérir une autre. A ce moment-la, 
ce ne sont pas des dépenses déductibles pour 
fins d’impdts et a cet égard, vous avez parfai- 
tement raison, mais la page 5 de notre 
mémoire de 1]’Association des Banquiers cana- 
diens ne fait pas allusion a ce cas-ci mais 
plutot aux dépenses d’opération. 


M. Leblanc (Laurier): Maintenant, monsieur 
Primeau, si vous me le permettez, juste pour 
corriger un petit peu ce que vous venez de 
dire, je crois qu’il y a moyen quand méme 
d’avoir une déduction d’impé6t si, pour acheter 
une autre entreprise, on émet des obligations 
au lieu de faire un emprunt de banque 
directement. 


M. Primeau: Monsieur Leblanc, comme je 
ne suis pas un spécialiste en taxation, je 
n’oserai pas m’aventurer dans ce domaine et 
vous répondre. Alors, vous voudrez bien 
m’excuser. 


M. Leblanc (Laurier): Je vous remercie. 


Le président: Ce n’est pas tout a fait dans 
le secteur du taux d’intérét. 
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ed by the Canadian Bankers’ Association, top 
of page 5, in the French version, where it is 
said that: 
The deductibility of interest as an 
expense for income tax purposes further 
reduces the net cost to the corporation. 


Now, unless I am wrong, with regard to 
income tax, I do not think it is a simple 
as that to deduct interest on loans, whether 
they be from banks or otherwise, especially 
if they were made to reorganize financial 
structures or to buy another company or to 
create new capital. So I believe that what 
you have said,—and I stand to be corrected 
is not quite exact. You thus want to say 
that this is a loan made for the purpose of 
earning revenue only and not for any other 


purpose. 


Mr. Primeau: You are right, Mr. Leblanc, 
this applies only to operation expenditures of 
businesses which borrow at a rate of nine per 
cent—an example of this is given in this 
brief—for business purposes, to finance the 
accounts receivable or to buy inventories, and 
this is then an operating expense which is 
deductible from the earned income for income 
tax purposes. You referred yourself, and this 
is not covered in the brief, to the fact that the 
Department of National Revenue refuses to 
allow as deductible expenses during a given 
year the interest charges of a business when 
it borrows funds to acquire another business. 
This is not a deductible expense for income 
tax purposes and you are perfectly right on 
that point. But on page 5 of the Canadian 
Bankers’ Association brief does not refer to 
this but to the operating expenses. 


Mr. Leblanc (Laurier): Now, Mr. Primeau, 
if you will allow me, just to correct what you 
have just said. I think it is nevertheless possi- 
ble to have an income tax deduction if, when 
buying another business, bonds are issued 
instead of borrowing directly from the bank. 


Mr. Primeau: Mr. Leblanc, not being an 
expert in fiscal matters, I would not like to 
answer this question. So I beg to be excused. 


Mr. Leblanc (Laurier): Thank you. 


The Chairman: I do not think it is entirely 
in the interest rate field. 
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M. Leblanc (Laurier): Ecoutez, monsieur le 
président, je me reporte a la page 5 du 
mémoire, je me conforme au Réglement, je 
crois. 


Le président: Oui et non, monsieur Leblanc. 
Quand vous faites allusion au systéme de fis- 
calité que le ministére du Revenu national 
accepte ou non. A tout événement... 


M. Leblanc (Laurier): Je regrette, monsieur 
le président, mais eux-mémes ont affirmé 
qu’en sus des intéréts payés des revenus 
imposables, il est di encore, par les compa- 
gnies, le coit net des capitaux. 


M. Primeau: Pour les fins d’opération, les 
intéréts d’emprunts pour fins d’opération. 


M. Leblanc (Laurier): J’en suis bien heu- 
reux. Maintenant, on a beaucoup parlé évi- 
demment des préts que vous faites en vertu 
de certaines législations fédérales: soit les 
préts aux étudiants, a lagriculture, et aux 
petites entreprises. D’aprés les chiffres cités 
tout a Vheure, présentement, les préts aux 
petites entreprises seraient d’environ $70 mil- 
lions. Or, je crois que la loi permet ou le 
gouvernement garantit aux banques un mon- 
tant jusqu’a concurrence de $300 millions. 
Cependant, quelques malins m’ont dit que les 
banques n’étaient pas trop intéressées a préter 
en vertu de cette loi, puisque les taux 
d’intérét offerts étaient peut-étre moindres que 
ceux qu’ils pourraient obtenir d’autres secteurs. 
Par conséquent, si c’est exact, ceci, jusqu’a 
un certain point, n’aiderait évidemment pas a 
la petite entreprise et arriverait peut-étre en 
contradiction avec la loi que nous avons 
adoptée, puisque celle-ci, justement, a pour 
but de venir en aide a la petite entreprise au 
Canada qui, a mon avis, est de la plus haute 
importance. Si nous consultons les statisti- 
ques, nous constatons qu’au Canada, la petite 
entreprise représente des montants en taxa- 
tion et en valeurs qui sont assez appréciables. 


M. Primeau: J’ai deux remarques a faire en 
réponse a votre question, monsieur Leblanc. 
La premiére, c’est que les banques consentent 
un grand nombre de préts a la petite entre- 
prise sous forme de préts a terme qui ont 
augmenté de facon trés appréciable depuis 
quelques années dans le systéme bancaire, 
préts qui ne sont pas régis par la Loi sur les 
préts aux petites entreprises. Done nous en 
faisons beaucoup indépendamment de la loi, 
alors que le gouvernement fédéral ne les 
garantit que jusqu’a concurrence de tant. 
C’est un fait, nous en faisons trés fréquem- 
ment et un nombre substantiel est inclus dans 
nos frais généraux. Alors, on ne peut se baser 
que sur les montants des préts aux petites 
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Mr. Leblanc (Laurier): Mr. Chairman, I am 
referring to page 5 of the brief. I think I am 
in order. 


The Chairman: Yes and no, Mr. Leblanc. 
When you are referring to the fiscal system 
which the Department of National Revenue 
accepts or not. Anyhow... 


Mr. Leblanc (Laurier): I regret, Mr. Chair- | 
man, but they themselves said in the brief | 
that over and above the interests paid on 
taxable income, the companies still have to 
pay the net cost of capital. 


Mr. Primeau: For operating purposes, i.e. 
interest on loans for operating purposes. 


Mr. Leblanc (Laurier): I am quite happy 
about this. Now we have discussed at length 
about the loans you make under federal legis- 
lation i.e. student loans, loans to agriculture 
and also to small businesses. According to 
figures quoted earlier, small business loans 
are at present about equivalent to $70 million. 
Now, I think that the Act allows or at least 
the Government guarantees to the banks an 
amount up to $300 million. However, some 
people have told me that the banks were not 
too interested in loaning under this Act since 
the interest rates which have been offered 
to them might be less than the interest rates 
that they could get elsewhere. 


Consequently, if this is correct, to a certain 
extent this would, of course, not help small 
businesses and it might perhaps become 
somewhat contrary to the Act that has been 
adopted, since this Act aims at helping small 
businesses in Canada which, in my opinion, 
are quite important. If we look at the statis- 
tics we see that small businesses, in Canada, 
represent sums of money in terms of taxation 
and value which are quite important. 


Mr. Primeau: I have two comments to make 
in reply to your question, Mr. Leblanc. First 
of all, banks grant a large number of loans to 
small businesses as term loans which have 
shown a very marked increase in the banking 
system since a number of years. These loans 
do not fall under the Small Businesses Loans 
Act. Therefore, we grant a large number of 
these loans independently of the Act, 
although they are guaranteed by the federal 
government up to a certain amount only. It is 
a fact that we grant them very often and a 
large number of them are included in our 
general expenditures. So, we can only base 
ourselves on the figures of the loans to small 
businesses to see what importance we give to 
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entreprises pour juger de l’importance que 
nous accordons aux petits entrepreneurs. Par 
petits entrepreneurs, j’entends les petits com- 
mercants, les agriculteurs ou les_ petits 
industriels. 

La deuxieme remarque a trait au taux 
d’intérét dont vous avez parlé. La question 
s’appliquait de facon beaucoup plus impor- 


tante il y a quelque temps, il y a peut-étre un 


an, un an et demi, alors que le décalage entre 
le taux d’intérét que les banques percevaient 
sur les préts aux petites entreprises et les 
taux courants qu’elles pouvaient obtenir en 
faisant d’autres préts, était trés appréciable. 
Si vous vous rappelez, monsieur Leblanc, a ce 
moment-la, je ne pourrais pas citer les dates 
au juste, mais en vertu de la loi, nous 
prétions a un taux de 5% p. 100 aux petites 
entreprises, alors que les taux courants 
étaient de beaucoup supérieurs et que le taux 
de base des banques a charte était de beau- 
coup plus substantiel que ce taux de 53 p. 
100. A ce moment-la, l’Associatiin des ban- 
quiers canadiens, consciente de ses obligations 
a V’égard des petits entrepreneurs, a fait de 
multiples représentations auprés des autorités 
fédérales pour faire amender ce taux, afin 
qu’il soit plus réaliste face a la structure des 
taux d’intérét, ce qui d’ailleurs, monsieur 
Leblanc, a été réalisé. Le taux d’intérét que 
nous percevons maintenant en vertu de la Loi 
fédérale sur les préts aux petites entreprises a 
été augmenté et tout est rentré dans l’ordre. 


Tout comme MM. Crockett, MacIntosh et 
moi-méme l’avons dit, les banques sont trés 
heureuses de continuer a jouer leur role social 
en accordant leur aide financiére aux priorités 
établies par les divers gouvernements, qu’il 
s’agisse du gouvernement fédéral ou de plu- 
sieurs gouvernements provinciaux qui ont 
établi des préts, tels les préts aux étudiants 
auxquels nous avons fait allusion tantdt. 


Le président: Un instant, M. Crockett... 


In this context, Mr. Crockett or Mr. MaclIn- 
tosh, have you any actual remarks to make 
on the total loans made to sma!1 enterprises? 


e 1725 


Mr. MacIntosh: May I add some numbers, 
Mr. Leblanc, referring to small business loans 
in terms of numbers and amounts? These are 
outside the Small Business Loans Act which 
you were referring to when you mentioned 
the $77 million number, I think. 


At the end of 1968—and these are the last 
numbers we have from the Bank of Canada 
statistical summary again, for August, page 
588—the total number of loans of less than 
$100,000 each was then 205,000; that is, the 
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small businessmen. And I include in this field 
small merchants, farmers and small 
industrialists. 


My second comment deals with interest 
rates about which you spoke. That question 
applied much more a year or a year and a 
half ago, when the lag between the interest 
rates that the banks collected for small busi- 
ness loans and the current interest rates they 
could obtain by making other loans was quite 
large. If you recall, Mr. Leblanc, I cannot 
quote the exact date, but under the Act we 
were granting loans at an interest rate of 54 
per cent for small businesses, while the cur- 
rent interest rates were quite a bit higher and 
the basic rate for chartered banks was much 
higher than 53% per cent. At that time the 
Canadian Bankers’ Association, conscious of 
its obligations to small businessmen, made a 
good many representations to the federal gov- 
ernment to have this rate amended, so that it 
would be more realistic compared with the 
structure of interest rates, and this was real- 
ized, Mr. Leblanc. The interest rates that we 
now collect by virtue of the Small Businesses 
Loans Act has been increased and now every- 
thing is back to normal. 


As Mr. Crockett, Mr. MacIntosh and myself 
said earlier, the banks are quite happy to go 
on playing their social role by granting their 
financial aid to the priorities established by 
the various governments—federal or provin- 
cial—which have established such loans like 
student loans which have been referred to 
earlier. 


The Chairman: One moment, Mr. 


Crockett... 


M. Crockett ou M. MacIntosh, avez-vous 
quelques remarques a faire sur le total des 
préts consentis aux petites entreprises? 


M. MacIntosh: Puis-je ajouter quelques 
chiffres au sujet des préts aux petites entre- 
prises? Cela ne reléve pas de la Loi sur les 
préts aux petites entreprises dont vous parliez, 
je crois, quand vous avez mentionné le chiffre 
de 77 millions de dollars. 

A la fin de 1968, il s’agit ici des derniers 
chiffres qui figurent au Bulletin statistique de 
la Banque du Canada pour le mois d’aoit, a 
la page 588, le nombre total de préts de moins 
de $100,000 était de 205,000, soit le nombre 
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total number of business loans. The amount 
involved was $1.662 billion. At June 30, the 
dollar value was $1.783 billion. We do not 
have the number of loans. 


You might compare that with the number 
of loans larger than $100,000 in the system. 
About 15,000 loans are in excess of $100,000 
compared to 205,000 business loans of less 
than $100,000, and just to complete the pic- 
ture, the number of loans that are not in the 
business loan category would run into $3.5 
million, or something like that. 


Mr. Leblanc (Laurier): Do you have any 
statistics on loans to business as stated in our 
Act, the Small Businesses Loans Act, showing 
the total in dollar value and the number of 
loans to businesses not having more than 
$300,000 business output per year? 


As Mr. Primeau mentioned, you are making 
a lot of loans to small businesses that are not 
shown within that figure of $70 million. If you 
have some figures regarding the qualification 
of those companies under our Act then, of 
course we would have a better idea of how 
much you go for that kind of business. If it is 
not available now there is no rush for it. 


Le président: Monsieur Leblanc, peut-étre 
les témoins pourraient-ils prendre cela en 
considération et vous donner les renseigne- 
ments demain. 


M. Leblanc (Laurier): Bien, monsieur le 
président, nous pouvons suspendre la séance 
et continuer demain, si vous voulez. 


Le président: Oui, c’est la suggestion que 
j’allais faire et vous serez le premier demain, 
sulvi par M. Latulippe et par M. Burton. 


Mr. Burton asked on a supplementary ques- 
tion whether you had figures for the previous 
year. Do you have them or will they be avail- 
able tomorrow? 


Mr. MacIntosh: I think we can give them to 
Mr. Burton right here, but if they are not 
immediately available we will be sure that 
you get them. 


The Chairman: Gentlemen, we will follow 
the suggestion made by our colleague, Mr. 
Leblanc. We will adjourn the meeting until 
tomorrow morning at 9.30 o’clock in the same 
room with the same witnesses. Thank you. 
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total des préts commerciaux. Cela représen- 
tait une valeur de 1.662 milliards de dollars. 
Le 30 juin, cela avait une valeur monétaire de 
1.783 milliards de dollars. Nous n’avons pas le 
nombre de préts. 


Vous pourriez le comparer au nombre de 
préts de plus de $100,000. Environ 15,000 
préts sont d’une valeur supérieure a $100,000. 
Et pour compléter le tableau, le nombre de 
préts non commerciaux se chifferaient a 3.5 
milliards de dollars ou a peu prés. 


M. Leblanc (Laurier): Auriez-vous les chif- 
fres des préts aux entreprises en vertu de la 
Loi sur les préts aux petites entreprises, qui 
indiqueraient la valeur monétaire et le 
nombre de préts aux entreprises dont la pro- 
duction n’excéde pas $300,000 par année? 

Comme M. Primeau l’a mentionné, vous 
prétez aux petites entreprises et ces préts ne 
sont pas indiqués dans ces 70 millions de 
dollars. Si vous possédez des chiffres sur la 
qualification de ces sociétés aux termes de la 
loi, nous pourrions avoir une meilleure idée 
du genre de préts consentis 4 ces entreprises. 
Si vous ne pouvez nous procurer ce chiffre 
dés maintenant, nous pouvons attendre. 


The Chairman: Mr. Leblanc, the witnesses 
could perhaps take that into consideration 
and give you the information tomorrow. 


Mr. Leblanc (Laurier): Well, Mr. Chairman, 
we can suspend the meeting and resume 
tomorrow, if you wish. 


The Chairman: Yes, this was the suggestion 
I was going to make. You will be the first 
speaker tomorrow, followed by Mr. Latulippe 
and then Mr. Burton. 


Monsieur Burton a demandé comme ques- 
tion complémentaire si vous aviez les chiffres 
de l’année précédente. Les avez-vous sous la 
main ou pouvez-vous nous les fournir demain? 


M. MacIntosh: Je pense que nous pourrions 
les donner tout de suite & monsieur Burton, 
mais si c’est impossible, soyez certain que 
vous les aurez. 


Le président: Donc, messieurs, comme 
monsieur Leblanc 1’a proposé, nous allons 
ajourner la réunion pour reprendre demain a 
9 h. 30, dans la méme salle avec les mémes 
témoins. Je vous remercie, messieurs. 
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PRESENTATION OF THE CANADIAN 
BANKERS’ ASSOCIATION TO THE COM- 
MITTEE ON FINANCE, TRADE AND ECO- 
NOMIC AFFAIRS ON THE PRESENT 
LEVEL OF INTEREST RATES IN CANADA 


The Canadian Bankers’ Association 
appreciates the opportunity given by the 
Commit'ee to appear before it during the 
course of its present important enquiry. We 
believe that a most useful public service is 
being performed by the Committee, and we 
hope that we will be able to make a contribu- 
tion by taking part in its deliberations. 


It should be explained at the outset that the 
Association represents the nine Canadian 
chartered banks operating under the Bank 
Act. The Council of the Association is com- 
posed of the Chief Genéral Manager or 
equivalent officer of each bank. 


In considering the content of our own sub- 
mission we were naturally very much 
influenced by the excellent presentation 
already made by the Governor of the Bank of 
Canada. Although we were quite prepared to 
do so, it seemed to us a needless repetition to 
cover the ground already dealt with so ably 
by him. Furthermore we agree with his main 
thesis that at the root of the present high 
level of interest rates is a complex of factors 
of which the principal are pressures generat- 
ed by long-sustained economic growth, a 
world-wide demand for capital, large scale 
speculative international movements of funds 
‘and efforts made by governments and mone- 
tary authorities to stem the inflation. 


We would particularly stress our agreement 
with the Governor’s statement that the pres- 
ent level of rates is not the result of actions 
instituted by the banks, but is the product of 
international forces and domestic monetary 
policies beyond their control. As the prime 
instruments through which official monetary 
policy is exercised the freedom of action of 
the banks is also further circumscribed by 
their exposure to international monetary and 
interest rate movements. We will have more 
to say about this later; we simply refer to the 
Governor’s statement at this point to explain 
the absence of a detailed analysis of the 
underlying factors in the present brief. 


Having accepted the Governor’s broad the- 
sis, it seemed to us that our most useful con- 
tribution might be to consider some particular 
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MEMOIRE SUR LE NIVEAU ACTUEL DES 
TAUX D’INTERET SOUMIS PAR L’ASSO- 
CIATION DES BANQUIERS CANADIENS 
AU COMITE PERMANENT DES FINANCES, 
DU COMMERCE ET DES QUESTIONS 
ECONOMIQUES 


L’Association des banquiers canadiens est 
reconnaissante au Comité de lui avoir permis 
d’exposer ses vues a l’occasion de l’importante 
enquéte qu’il a entreprise. Nous sommes con- 
vaincus que les travaux du Comité sont du 
plus haut intérét pour le public et nous espé- 
rons y apporter une contribution valable en 
participant 4 ces délibérations. 


En considérant la tache qui nous attendait, 
nous avons été fortement tentés de nous ins- 
pirer étroitement de l’excellent témoignage 
déja fourni par le Gouverneur de la Banque 
du Canada. Mais nous avons pensé qu’il était 
inutile de reprendre une étude présentée de 
facon magistrale. De plus, nous exprimons 
notre accord avec le point principal de sa 
these, a savoir que le niveau élevé des taux 
dintérét provient d’un concours de facteurs, 
qui sont principalement: les pressions résul-. 
tant d’une croissance économique continue, 
une demande mondiale de capitaux, de vastes 
mouvements spéculatifs 4 l’échelle internatio- 
nale, enfin les efforts des gouvernements et 
des autorités monétaires pour réduire les 
poussées inflationnistes. 


Nous voulons surtout souligner laffirmation 
du Gouverneur selon laquelle le niveau actuel 
des taux d’intérét ne saurait étre imputée a 
Vaction spécifique des banques, mais a des 
forces qui échappent a leur contrdéle, c’est-a- 
dire aux pressions internationales et aux poli- 
tiques monétaires. Les banques constituent le 
principal instrument d’application de la politi- 
que monétaire officielle; leur liberté d’action 
se trouve davantage entravée par le fait 
qu’elles sont soumises 4 ]’entiére influence des 
mouvements de capitaux et des fluctuations 
de taux qui ont lieu sur la scéne internatio- 
nale. Nous reviendrons sur ce point. Nous 
nous référons ici au texte du Gouverneur, a 
seule fin d’expliquer pourquoi nous ne procé- 
derons pas dans ce mémoire a une analyse 
détaillée des facteurs sous-jacents. 

Puisque nous adoptons, de facon générale, 
la these du Gouverneur, nous avons pensé, 
afin de rendre notre contribution la plus utile 


3168 


phases of the subject in further detail and 
also to look specifically at certain aspects of 
bank operations in present conditions. In this 
context we propose to examine issues such as 
the effectiveness of interest rates both for 
rationing credit and encouraging savings, and 
the implications of international interest rate 
movements. We then propose to consider 
credit rationing through devices other than 
interest rates, the special case of consumer 
credit and its promotion, and finally the level 
of bank earnings. 


As a prelude to a general discussion of 
rationing of bank credit it should be said that 
the allocation of financial resources is the 
very essence of banking. This is not a func- 
tion that is exercised solely under tight 
money conditions but indeed is the daily 
occupation of all bankers. The demand for 
credit does slacken under some conditions and 
the supply is easier at some times than oth- 
ers, but more often than not in recent years 
the problem of bankers has been to allocate a 
relatively scarce supply of funds among a 
great variety of competing demands. 


In this process the price of money is an 
important determinant. Given a low enough 
price borrowers would be legion. Almost any 
increase in price will deter some potential 
borrowers. But price is not the only determi- 
nant. The credit worthiness of the borrower 
and the effective economic use to which the 
money will be put are also important. This 
conscious element of selection is always being 
exercised and can be described as rationing 
other than by price. 


Neither price nor direct selection are new 
to banking, therefore. In fact they are of the 
very essence of banking. It is in this context 
that Canadian bankers approach a period of 
credit limitation such as the present. 


INTEREST RATES AS A RATIONING 
DEVICE 


It is a fair question, following this general 
statement, as to whether, under conditions of 
inflation such as the present, interest rate 
increases do contribute effectively to the 
rationing of credit. The same question could 
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possible, 4 examiner plus en détail certaines 
parties du sujet, et A considérer tout spéciale- 
ment quelques aspects des opérations bancai- 
res dans le contexte actuel. Nous nous propo- 
sons notamment de discuter des taux d’interét 
comme facteur de rationnement du crédit et 
d@incitation A Jl’épargne, et d’analyser les 
répercussions des mouvements internationaux 
des taux d’intérét. Nous considérerons ensuite 
les autres mécanismes de rationnement du 
crédit en plus des taux d’intérét, le cas spécial 
du crédit a la consommation et sa promotion, 
enfin les bénéfices réalisés par les banques. 

En commencant une discussion générale sur 
le rationnement du crédit bancaire, il importe 
de préciser que répartir les ressources finan- 
ciéres constitue l’essence méme des opérations 
de banque. Ce n’est pas la une fonction qui 
n’est remplie qu’en période de restriction 
monétaire, mais au contraire, c’est le travail 
quotidien de tous les banquiers. La demande 
de crédit peut diminuer dans certaines condi- 
tions et l’offre peut devenir parfois plus abon- 
dante; mais ces derniéres années, le probleme 
des banquiers a le plus souvent consisté a 
disposer de capitaux relativement limités 
pour satisfaire d’importantes et nombreuses 
demandes de fonds. 

Pour équilibrer la demande aux fonds dis- 
ponibles, le loyer de Vargent joue un role 
important. Si l’on préte a bon marché, les 
emprunteurs pullulent. N’importe quelle aug- 
mentation de taux a pour effet de décourager 
au moins quelques emprunteurs éventuels. Le 
loyer de l’argent n’est pas cependant le seul 
mécanisme d’équilibre. La réputation de l’em- 
prunteur et l’utilité économique réelle de l’ob- 
jet du financement sont des facteurs de beau- 
coup de poids pour décider de loctroi de 
chaque crédit, et cette sélection peut étre 
appelée un rationnement du crédit par d’au- 
tres moyens que par le loyer de l’argent. 

La sélection directe aussi bien que par les 
taux d’intérét n’est donc pas nouvelle pour la 
profession bancaire. Elle constitue Vessence 
méme de notre métier. C’est dans ce contexte 
que les banquiers canadiens envisagent une 
période de resserrement du crédit comme 
celle que nous connaissons actuellement. 


LES TAUX D’INTERET, 
INSTRUMENTS DE RATIONNEMENT DU 
CREDIT 


A la suite de l’exposé général qui précéde, 
il parait juste de se demander si dans la 
conjoncture infiationniste actuelle, les aug- 
mentations de taux d’intérét contribuent 
effectivement au rationnement du crédit. La 
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also be put as to their value in the stimula- 
tion of saving. 


We strongly subscribe to the view that 
insofar as possible under all conditions the 
pricing mechanism should operate in the mar- 
ket for credit as it does in other areas of 
economic activity. We see in our every day 
experience as bankers that rising interest 
costs do have some effect on potential bor- 
rowers, and it has also been our experience in 
the last two years that the higher rate of 
interest on deposits has been associated with 
a greater annual increase in this form of sav- 
ings than in previous years. 


It must be conceded that inflation and infla- 
tionary expectations will lessen the effect of 
even fairly sharp interest rate changes. This 
is particularly true for large corporations, 
whose investment decisions reflect long-term 
plans in which the present cost of money and 
future rates of return are normally key deter- 
minants. During periods of rapid inflation the 
rate of interest taken into account will not be 
the simple market rate but one which reflects 
future expectations of inflation. A nine per 
cent market rate becomes only a four per 
cent real rate if a five per cent annual 
depreciation in the value of money is expect- 
ed. The deductibility of interest as an expense 
for income tax purposes further reduces the 
net cost to the corporation. 


The same line of reasoning applies for the 
saver. A 64 per cent if the savings involved 
only 14 per cent if the savings involved 
are losing value at the rate of five per cent 
per annum because of inflation. The real rate 
of return is much below the nominal return. 


A general demonstration of the extent to 
which the erosion of the value of money has 
been reflected in higher interest rates is given 
in the accompanying chart. 

The bottom line on this chart shows the 
“real” rate of return on long-term Canada 
bonds, which is the actual yield corrected for 
changes in the consumer price index. The fact 
that this line has held fairly close to three per 
cent in recent years indicates that the effect 
of inflation has almost entirely been discount- 
ed in the cost of long-term money. It means 
that a saver who now gets a phenomenal 
seven per cent or more on his money is in 
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méme question peut tout aussi valablement se 
poser en ce qui concerne l’influence de ces 
augmentations pour stimuler l’épargne. 

Nous sommes fermement convaincus qu’en 
toutes circonstances, le mécanisme des prix 
devrait autant que possible régulariser le 
marché du crédit, comme il fait dans les 
autres secteurs de l’activité économique. Dans 
l’exercice quotidien de notre métier de ban- 
quier, nous constatons que l’élévation des 
taux d’intérét affecte les décisions des 
emprunteurs éventuels. Nous avons également 
remarqué au cours des deux derniéres années 
que l’augmentation des taux d’intérét servis 
aux dépoéts s’est accompagné d’un accroisse- 
ment plus rapide du volume de ceux-ci que 
durant les années antérieures. 

Il nous faut admettre que linflation et les 
perspectives d’inflation réduisent Veffet de 
variations mé€me importantes des taux 
d’intérét. Ce fait se vérifie notamment dans 
le cas des grandes sociétés, dont les plans 
d’investissement a long terme reposent large- 
ment sur la comparaison des rendements 
futurs de ces placements avec le loyer actuel 
des capitaux. Mais durant une période d’infla- 
tion rapide, le taux d’intérét considéré ne sera 
pas le simple taux du marché mais un taux 
qui tient compte des perspectives inflationnis- 
tes. Un taux de marché de neuf pour cent 
correspond en réalité 4 un taux de quatre 
pour cent si l’on s’attend a une dépréciation 
de cing pour cent par année de la valeur de 
la monnaie. La _ possibilité de déduire les 
intéréts payés des revenus imposables réduit 
encore le cot net des capitaux pour les 
compagnies. 

Le méme mode de raisonnement s’applique 
a ’épargnant. Un intérét de six et demi pour 
cent ne représen‘e qu’un intérét effectif de un 
et demi pour cent si les fonds épargnés subis- 
sent une dévalorisation de cing pour cent par 
an du fait de l’inflation. Le taux réel de ren- 
dement est alors de beaucoup inférieur au 
taux nominal. 

La lecture du tableau attaché a ce mémoire 
démontre dans quelle mesure la détérioration 
de la valeur de la monnaie s’est traduite par 
des taux d’intérét plus élevés. 

La derniére courbe de ce tableau indique le 
taux de rendement «réel» des obligations a 
long terme du gouvernement du Canada. Ce 
taux correspond au taux du marché, modifé 
en fonction des variations de l’indice des prix 
a la consommation. Cette courbe ne s’est 
guére éloignée de trois pour cent au cours des 
derniéres années, ce qui parait indiquer que 
le coat actuel des capitaux a long terme ne 
fait presque que compenser pour les effets de 
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reality getting about the same effective rate 
as he did right after the war.* 


The inference to be drawn might be that the 
increase in rates that would be effective in 
inflationary conditions might be so large as to 
be intolerable. However it is our experience 
that increases in interest levels of any reason- 
able magnitude have an effect in the right 
direction, particularly if such increases 
reflect, as they do now, the intention of the 
monetary authorities to make a serious attack 
on declining money values. Appropriate fiscal 
policies re-inforce the credibility of this 
effort. Since interest costs are a major factor 
in long-term capital investment they become 
an increasingly important consideration as 
conviction grows that the anti-inflation pro- 
gram will be sustained. Major programs of 
business spending are reviewed in the light of 
a lessening expectation of inflation, and are 
curtailed accordingly, admittedly at some lag 
after the increases in interest rates are made. 
In such a situation savers will also tend to 
react more normally to higher interest rates. 


To sum up, we support the view that high 
interest rates, when they occur in the context 
of a concerted anti-inflationary policy, help to 
defeat the expectation of continuous inflation, 
and that they have their effect as the credibil- 
ity of the overall anti-inflationary policy 
becomes more generally accepted. 


It has been suggested in some quarters that 
the interest rates charged by the banks alone 
might be prevented from rising, even in times 
when anti-inflationary policy needs the sup- 
port of a high level of general rates. In our 
view this would be completely ineffective, 
apart from being highly inequitable to one 
element of the financial community. The 
Committee has already been informed by the 
Governor of the Bank of Canada that, as set 
out in his 1968 Annual Report (p. 50) the 
chartered banks represented only about one- 
quarter of the major sources of finance for 
businesses in that year. What is more impor- 
tant is that even the existing share of the 
banks is not a fixed one. Businesses have a 
number of alternate sources of credit and 


*Further data on interest rate movements in 
Canada are given in Appendix. 
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linflation. Cela signifie qu’un épargnant qui 
obtient actuellement le taux exceptionnel de 
sept pour cent ou plus ne regoit en réalité 
qu’un intérét & peu prés égal a ce qui lui 
aurait é'é payé aussit6t aprés la guerre.* 
Ces considérations pourront amener a 
penser qu’en période d’inflation, l’augmenta- 
tion de taux requise pour freiner l’inflation 
devrait étre importante au point de devenir 
intolérable. L’expérience nous a cependant 
appris que des hausses acceptables du niveau 
des taux d’intérét ont des résultats positifs, 


notamment lorsque, comme c’est le cas actuel- 


lement, ces hausses viennent confirmer que 
les autorités monétaires ont la ferme inten- 
tion de mettre un frein a4 la dégradation de la 
valeur de la monnaie. Une politique fiscale 
appropriée accroit la confiance que ces effets 
peuvent inspirer. Comme les taux d’intérét 
sont d’un poids considérable dans les déci- 
sions d’investir a long terme, on en tient de 
plus en plus compte quand il apparait certain 
que les politiques anti-inflationnistes sont 
maintenues. Les entreprises procédent a la 
revision de leurs principales catégories de 
déboursés 4a la lumiére @’une diminution 
prévisible de la poussée inflationniste et elles 
y apportent des coupures en conséquence, 
quoique sans doute avec quelque retard aprés 
le moment de la hausse des taux d’intérét. 
Dans les mémes circonstances, les épar- 
gnants seront également enclins 4 répondre de 
facon plus normale a lDattrait de taux 
d’intérét plus élevés. 

Pour résumer, nous soutenons que l’éléva- 
tion des taux d’intérét, quand elle survient 
dans le cadre d’une politique anti-inflation- 
niste concertée, contribue a dissiper la 
croyance en la persistance de Jl inflation et 
qu’elle a de plus en plus d’effet 4 mesure que 
s’accroit la confiance générale en l’efficacité 
de la politique anti-inflationniste. 


Certains milieux ont suggéré que les taux 
d’intérét sur les seuls préts bancaires soient 
bloqués, méme lorsque la politique anti-infla- 
tionniste requiert un haut niveau général des 
taux. Selon nous, cette mesure serait comple- 
tement inefficace, pour ne pas parler de l’in- 
justice qui serait ainsi causée envers un 
élément de la communauté financiére. Le 
Comité a déja été informé par le Gouverneur 
de la Banque du Canada que, ainsi que l’ex- 
pose son rapport annuel de 1968, (p. 50), les 
banaues a charte ne représentaient cette 
année-la qu’un quart des grandes sources de 
financement des entreprises. I] importe sur- 
tout de rappeler que la part des banques n’est 
aucunement fixe. Les entreprises ont accés a 
plusieurs sources de capitaux et de nombreu- 


*On trouvera en annexe d’autres données con- 
cernant les mouvements des taux d’intérét au 
Canada. 
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many firms can move easily from one source 
to another. This is particularly true of the 
larger corporations. In addition to their bank 
lines of credit, they have access to the com- 
mercial paper market, and for long-term 
funds often borrow through the issue of 
secured or unsecured corporate bonds. They 
also may issue debt securities with stock war- 
rants, or straight common stock issues. All of 
these sources are competitive and may be 
used to finance growth and real investment. 


Should market rates rise substantially 
while the banks’ prime lending rate remains 
stationary, these companies will atempt to 
borrow on their lines of credit, that is, from 
the cheapest source—the banks. The resultant 
pressure on the banking system will rapidly 
force bank lending rates into line with the 
market. On the other hand, if bank interest 
rates rise more quickly, then the corporations 
will repay their bank loans and borrow from 
the market. Under such conditions bank lend- 
ing rates must remain in very close relation 
to market rates. 


INTERNATIONAL INTEREST RATE 
INFLUENCES 


The previous discussion has been entirely 
devoted to domestic influences in raising 
interest rates; equally important are the influ- 
ences which originate outside of Canada. 


Canada’s international position today is 
that of a country heavily dependent on a flow 
of trade and capital with other countries 
under conditions of relative freedom from 
restrictions. To a considerable degree the free 
market dictates capital flows and the purposes 
they will serve, and this policy is consistent 
with Canada’s importance in the world trad- 
ing community. The alternative would be a 
controlled economy in which international 
capital flows would be directed to specified 
ends, a system which could only work, and 
then not very effectively, with exchange con- 
trols and price and wage controls as well. 


With capital free to move in and out of 
Canada in relatively unrestricted fashion this 
country in effect becomes an integral part of 
the international financial market and must 
meet the conditions of that market. Short- 
term capital movements, defined as the flow 
of funds for periods of less than one year, 
have a particularly marked effect on a coun- 
try’s international position. These movements 
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ses firmes peuvent sans difficulté se tourner 
d’un cété ou de l’autre. Ceci s’applique tout 
spécialement aux grandes sociétés. En plus de 
leurs marges de crédits bancaires, elles ont 
acces au marché du papier commercial et 
empruntent souvent a long terme par émis- 
sions d’obligations garanties ou non. Elles 
peuvent également émettre des titres de 
créance avec «warrants» ou simplement des 
actions. Toutes ces sources concurrentielles 
peuvent servir a financer la croissance de 
l’entreprise et de ses équipements. 


Que les taux du marché augmentent de 
facon substantielle, alors que le taux 
préférentiel des banques reste stationnaire, et 
les sociétés s’efforceront d’utiliser leurs 
marges de crédit en se tournant vers la source 
qui fournit les capitaux a meilleur marché: 
les banques. Les pressions qui en résulteront 
sur le systéme bancaire contraindront rapide- 
ment les banques a s’aligner sur le marché. 
Au contraire, que les taux d’intérét des ban- 
ques progressent plus rapidement, alors les 
sociétés rembourseront leurs emprunts ban- 
caires et emprunteront sur le marché. Ces 
contraintes obligent les banques a pratiquer 
des taux trés proches de ceux du marché. 


INFLUENCES INTERNATIONALES 
AFFECTANT LES TAUX 
D’INTERET 


Nous avons jusqu’ici considéré uniquement 
les facteurs internes de l’augmentation des 
taux d’intérét; non moins importantes sont les 
influences extérieures. 

La situation internationale du Canada est 
de nos jours celle d’un pays fortement tribu- 
taire des mouvements commerciaux et mo- 
nétaires avec l’étranger, qui s’effectuent dans 
un contexte relativement exempt de restric- 
tions. Le marché libre oriente dans une trés 
large mesure la circulation et l’utilisation des 
capitaux et cette politique s’accorde avec |’im- 
portance du rdéle joué par le Canada dans 
le commerce international. L’alternative serait 
une économie dirigée, réglementant les mou- 
vements internationaux de capitaux en fonc- 
tion d’objectifs spécifiques. I] s’agirait 14 d’un 
systéme qui pour fonctionner, d’ailleurs pas 
trés efficacement, nécessiterait Vinstitution de 
contréles des changes, aussi bien que des prix 
et des salaires. 

Puisque le capital peut entrer et sortir 
assez librement du Canada, ce pays est effec- 
tivement une partie intégrante du marché 
financier international et ne peut échapper a 
ses conditions. Les mouvements de capitaux a 
court terme, c’est-a-dire de fonds disponibles 
pour moins d’un an, affectent tout particulié- 
rement la position monétaire d’un pays. Ces 
mouvements peuvent parfois créer des 
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can be disruptive at times and, if large 
enough, can put severe pressure on the cur- 
rencies of the countries involved. 


The banking system, because of the short- 
term nature of many of its assets and liabili- 
ties, is particularly sensitive to short-term 
capital movements. It is reasonable to assume 
that these funds move primarily to také 
advantage of higher interest rates available in 
other countries, particularly in the United 
States and Europe. 


In order to protect its foreign exchange 
reserves Canada must allow its interest rates 
to rise during periods of internationally rising 
rates. Such upward movements are usually 
led, or at least officially recognized, by 
increases in the central bank’s “Bank Rate”’. 
For the monetary policy indicated by a raise 
in Bank Rate to be effective it must be 
accompanied by such changes in-the market 
as will support and implement that policy. 
These include changes in both the lending 
and deposit rates of the chartered banks. To 
leave loan rates unchanged, particularly fol- 
lowing an increase in United States interest 
rates, invites requests for credit from foreign 
companies or their Canadian subsidiaries, the 
latter frequently customers of long standing. 
Not to increase deposit rates to meet foreign 
competition will encourage a capital outflow 
to the foreign country paying the increased 
rates. Except on rare occasions these changes 
occur almost automatically following interest 
rate changes abroad. 


The general character of international 
interest rate movements in recent years is 
illustrated in the table below giving rates for 
3-Month Treasury Bills in some countries 
plus the rate available on 3-Month Euro-dol- 
lar deposits in London:** 


We are not undertaking here to give any 
general explanation for these rate changes, 
but simply to make the point that in the face 
of a general increase of the order indicated in 
these comparisons Canadian rates had to fol- 
low the upward trend. As long as internation- 
al interest rates remain high there will be 
little opportunity to lower interest rates sig- 
nificantly in Canada. 

The prime rate of the Canadian chartered 
banks is customarily about one per cent 
above the prime rate charged by U.S. banks, 
without taking account of U.S. practice 


**More detailed international comparisons of 
interest rates are given in the appendix. 
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déséquilibres et imposer de sérieuses pres- 
sions sur la monnaie du pays concerné. 


Le systéme bancaire, dont l’actif et le passif 
sont constitutés pour une part importante 
d’éléments 4 court terme, est particuliérement 
affecté par les mouvements des capitaux a 
court terme. Il est vraisemblable que ces mou- 
vements sont provoqués essentiellement par 
lattrait des taux élevés d’intérét servis dans 
d’autres pays, notamment aux Etats-Unis et en 
Europe. 


Afin de protéger ses réserves de devises 
étrangéres, le Canada doit augmenter ses pro- 
pres taux d’intérét lorsque les taux mondiaux 
montent. De tels mouvements ascendants sont 
généralement provoqués, ou du moins officiel- 
lement sanctionnés, par l’augmentation du 
«taux officiel d’escompte» de la banque cen- 
trale. Pour que la _ politique monétaire 
annoncée par une augmentatiion du taux d’es- 
compte produise son effet, il faut bien qu’in- 
terviennent sur le marché les changements 
correspondants qui appuieront cette politique. 
Il y a lieu de placer parmi ces changements 
les modifications des taux des préts consentis 
et des dépdts recus par les banques a charte. 
Maintenir les taux d’emprunt, particuliére- 
ment aprés une augmentation des taux améri- 
cains, serait ouvrir bien grande la porte aux 
demandes de crédit des sociétés étrangéres ou 
de leurs filiales canadiennes, ces derniéres 
bien souvent clientes de longue date. Ne pas 
aligner les taux d’intérét des dépdts provo- 
querait une sortie des capitaux vers le pays 
servant un meilleur intérét. Sauf en de rares 
occasions, ces changements sont presque auto- 
matiques lorsque varient les taux d’intérét 
étrangers. 

L’allure générale des fluctuations des taux 
dintérét internationaux des derniéres années 
apparait au ‘tableau ci-dessous. Il s’agit des 
taux appliqués par certains pays a leurs bons 
du Trésor a trois mois et le taux offert a 
Londres aux dépdts a trois mois en Euro- 
dollars.** 

Nous n’avons pas l’intention d’expliquer ces 
changements de taux, mais simplement de 
faire remarquer que face a des augmentations 
de lorde de celles figurant au tableau com- 
paratif ci-dessus, les taux canadiens ont dt 
suivre la tendance ascendante. Tant que les 
taux étrangers restent élevés, il est peu possi- 
ble de faire baisser les taux canadiens de 
facon notable. 

Le taux préférentiel des banques a charte 
canadiennes est traditionnellement d’environ 
un pour cent supérieur au taux préférentiel 
des banques des Etats-Unis, abstraction faite 


**D’autres comparaisons des taux internationaux 
sont donnés en annexe. 


3174 


regarding compensating balances. Yet as 
Table II shows, in the last three years the 
U.S. prime rate has moved up more than the 
Canadian prime rate, and is now nominally 
the same. Hence the Canadian banks have, if 
anything, lagged behind market forces and 
their U.S. banking competitors, in adjusting 
lending rates to current conditions. 
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des usages de ce pays concernant les dépdts 
compensateurs. En dépit de ce fait, le tableau 
II le démontre, que le taux préférentiel de 
nos voisins a, au cours des trois derniéres 
années, augmenté plus rapidement, et il est 
nominalement égal au ndtre maintenant. Il 
apparait donc que les banques canadiennes 
ont é‘é parfois plus lentes que les marchés 
financiers et leurs concurrents américains 
pour ajuster les taux de leurs préts aux con- 
ditions monétaires. 


TABLE I 


3-MontTH TREASURY BILL RATES 


Eurodollar 
Rates 
_  (3mo. Deposits 
U.S U.K. Belgium Germany! Canada in London) 
% % % % % % 
Jainwl 966 & sAkderareed smelt. 4.60 5.50 4.75 Ie Oa 4.61 5.38 
Jan. 1967. 4.76 6.29 5.75 5.69 4.83 5.56 
Jar pb OGSind seb. yeeth: path eek 5.08 7.48 4.35 Seo 6.01 5.44 
dan). 196928. eee eth da 6.18 6.77 5.40 3.87 6.36 7.69 
June: 19694 Dd. weave eva 6.49 7.88 6.45 5.50 7.03 10.50 
1 Three-month loans in Frankfurt. 
TABLEAU I 
TAUX DES BONS DU TRESOR A TROIS MOIS 
Taux de 
VEuro-dollar 
(dépéts 43 mois 
E-U G-B Belgique Allemagne! Canada a Londres) 
% % % % % % 
Jan. 1966.. 4.60 5.50 4.75 5323 4.61 5.38 
Jan. 1967... 4.76 6.29 5.75 5.69 4.83 5.56 
Jano1o6san. lea Li. 2ano} 5.08 7.48 4.35 3.32 6.01 5.44 
Jan. 2060 f22IBA'. wire . ee 6.18 6.77 5.40 3.87 6.36 7.69 
Stem tO6O 7 LR a! Sek ae, 6.49 7.88 6.45 5.50 7.03 10.50 


1Préts A trois mois A Francfort. 
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TABLE II 


Prime Rate on Business Loans— 
CANADA AND UNITED STATES 


End of Month 


Canada 


Aupustr: . Finan: : ore. oo! 
ee bitin tad 5 shen ch Xe 


5.50-5.75 


5.50 
5.75 


6.00 


MURS halt hE boost toys! x 


PERM eee 6.00-6. 25 
Dotoberstss te tet tn BF 


6.25 
6.50 
6.75 
7.00 


7.50 


8.50 


; Effective prime loan rates vary according to the 
existence and magnitude of compensating deposit balance 
requirements. These are much more prevalent in the 
United States than in Canada and at present usually 
range between 10% and 20% in the U.S. 


Sources: Bank of Canada Statistical Summary; 
Federal Reserve Bulletin. 


As well as reacting to short-term pressures 
(for the reasons described above), Canada 
must also be sensitive to changes in long-term 
capital movements. Because the high rate of 
capital expenditures we maintain in Canada 
is greater than our rate of domestic savings, 
we will continue to rely on foreign sources 
for substantial amounts of long-term capital 
to finance a significant portion of our econom- 
ic activity. 
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TABLEAU II 


TAUX PREFERENTIEL DES PRETS INDUSTRIELS 
ET COMMERCIAUX CANADA ET 
ETATS-UNIS 


Fin de mois 


Canada Etats-Unis 


1966 


OeLoore wr eos aye, Le 
Nowe ia ered: ase oecddiens 
Décempbrevia cl... hele f4ls 


198/sJanvier Pee. ee 
BO rien tie bcos slelye Me 


5.50-5. 75 
5.50 


MOOG Barareh ca bO. 
Septembre.............. 
Octonre 08 Cemoua on 
Movembres.. Wwe ley 
Décemibre ea wie. 


1968=—Janvier*=- tees vee), 
Bévriert. ie) ee ee we 
Mars POE eer Se eee 


6.00 


Ortobaakaivd ie aieat « 
INOVGII DEO. oss sustin ous 
Décembre hal 22. Pali hs 


fon. am targe. aVercall 8200 8.50 
Tlibetch tw aban seh 8.50 


Les taux préférentiels effectivement appliqués aux 
emprunts varient en fonction de l’importance des dépéts 
compensateurs, quand de tels dépéts sont exigés. Ces 
dépéts sont d’usage bien plus courant aux Etats-Unis 
qu’au Canada, et ils représentent actuellement entre 10% 
et 20% des préts aux Etats-Unis. 

Sources: Banque du Canada, Bulletin Statistique et 
«Federal Revenue Bulletin». 


Soumis pour les raisons que nous venons de 
décrire, aux pressions qui s’exercent sur les 
marchés a court terme, le Canada est égale- 
ment affecté par les changements qui inter- 
viennent dans les mouvements de capitaux a 
long terme. Le haut niveau de nos investisse- 
ments étant supérieur au niveau de nos épar- 
gnes, nous devons continuer de compter sur 
d’importants apports de fonds étrangers pour 
financer une bonne part de notre activité 
économique. 
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In the course of preparing our comments on 
international interest rate movements we con- 
sidered the proposal sometimes put forward 
that it would be possible and desirable to 
insulate Canada from these influences. 

While such a proposal could be presented 
solely as an attempt to neutralize the effect of 
international monetary movements on Canada 
in our view to be in any way effective it 
would require almost complete control over 
all aspects of the economy. Like all market 
forces those in the international area provide 
the rigorous discipline that results from com- 
petition, and if that discipline is withdrawn 
another must take its place, that of compre- 
hensive control. 

This control would first have to regulate 
the flow of trade, since this is the most 
important element of all in our international 
relations and on its outcome would depend 
our ability to borrow abroad. To achieve this 
goal it would be necessary to regulate inter- 
nal domestic conditions, including all aspects 
of prices and incomes. Furthermore without 
the benefit of the normal return on invest- 
ment as a guide for international capital 
movements there would have to be a plan for 
allocation of available capital to various 
requirements. This in turn could only work 
effectively if the domestic economy were 
being fully planned and rigorously controlled, 
to say nothing of the constitutional problems 
which would arise in assigning powers of con- 
trol to the two senior levels of government. 

In the end there would ensue an economic 
system living a hot-house existence behind a 
shelter of protective devices, cushioned from 
external competition and isolated from the 
international economic arrangements which 
have been developed by the community of 
nations. 


RATIONING BY MEANS OTHER THAN 
INTEREST RATES 


Although interest rates have risen to his- 
torically high levels, they are still below the 
point where market forces alone would have 
brought the demand for credit in complete 
balance with the available supply of funds. 
As we have already said the banking system 
must in addition adopt direct rationing in 
order to allocate its not unlimited resources 
among too many credit-worthy applicants. 


This situation is at all times complex. But 
under conditions wherein, as a matter of 
national monetary policy, the money supply is 
being kept under constraint, these complexi- 
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En examinant la question des mouvements 
internationaux des taux d’intérét, nous avons 
été amenés a considérer la suggestion selon 
laquelle il serait possible, voire souhaitable, 
de soustraire le Canada a ces influences. 

Une telle proposition ne peut selon nous se 
limiter a la question de neutraliser les seuls 
effets des mouvements monétaires internatio- 
naux sur le Canada. Toute action en ce sens 
demeurerait inefficace sans un contrdéle prati- 
quement général de toute l’économie. Comme — 
tous les marchés, le marché international est | 
régi par la stricte discipline de la concur- 
rence; si on la supprime, il faut la remplacer 
par une autre, celle que peut procurer un 
controle général. 


Ce contréle devrait d’abord s’appliquer aux 
courants commerciaux, car c’est sur ces cou- 
rants que reposent essentiellement nos rela- 
tions internationales et notre aptitude a 
emprunted a l’étranger. Pour atteindre ce 
but, il nous faudrait nécessairement reé- 
glementer l’activité économique interne, inclu- 
ant toutes les formes de prix et de reve- 
nus. De plus, en supprimant le rendement 
normal sur investissements comme facteur 
d’orientation des capitaux internationaux, il 
faudra établir un plan de distribution des 
capitaux dispon'bles entre les divers besoins. 
Un tel systeme ne pourrait se concevoir 
que dans le cadre d’une planification complete 
et d’un contréle sévére de l’économie natio- 
nale, sans mentionner les problémes constitu- 
tionnels que souléverait la répartition des — 
pouvoirs de contréle entre les deux niveaux 4 
les plus élevés de gouvernement. 

Le systeme économique qui en résulterait 
en serait un de «serre-chaude», abrité der- 
riere toute une gamme de mesures protection- 
nistes, protégé de la concurrence extérieure et 
tenu a Vécart des accords économiques réa- 
lisés par la communauté des nations. 


INSTRUMENTS DE RATIONNEMENT 
AUTRES QUE LES TAUX D’INTERET 


Bien que les taux d’intérét soient montés a 
des niveaux historiquement élevés, ils n’en 
sont pas moins demeurés au-dessous du point 
qu’ils auraient dd atteindre si les seules forces 
du marché avaient établi l’équilibre absolu 
entre Voffre et la demande de capitaux. 
Comme nous l’avons déja dit, les banques doi- 
vent pratiquer un rationnement direct du 
crédit afin de répartir le plus judicieusement 
possible leurs ressources, qui sont loin d’étre 
inépuisables, parmi de trop nombreux deman- 
deurs dignes de crédit. 

Cette situation est en tout temps difficile. 
Mais lorsque pour satisfaire les impératifs de | 
la politique monétaire du pays, la croissance 
de la masse monétaire est restreinte, les diffi- 
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ties become compounded. Practically every 
one of the many sectors of the economy is 
able to claim persuasively a larger share of 
the total loanable funds available. But the 
meeting of these demands would involve 
increases in the money supply beyond the 
levels dictated by national monetary policy. It 
is obvious that painful choices must be made 
in times when the growth of the banking 
system has to be restrained. 


We would stress again our belief that 
primarily these choices should be made 
through the workings of a free market econo- 
my. Economic policies aimed at checking 
inflation are rightly directed towards the total 
level of demand, and should leave to the 
individual judgments of millions of people 
how they choose to allocate their own priori- 
ties for spending. There are, of course, excep- 
tions to the rule, particularly encountered 
when government has strong reasons for 
directing resources into particular areas of 
activity, such as housing. However general 
economic stabilization policies as such seldom 
require specific allocation of resources in one 
direction or another, and we should not con- 
fuse such policies with the proposals of spe- 
cial interest groups as to how financial 
resources should be allocated. 


We have said earlier that the rationing 
process is an essential element of banking. 
Under conditions where money is easy and 
loanable funds are freely available the deci- 
sion to lend will rest mainly on the soundness 
of the individual borrower. Generally the 
banks attempt to meet all reasonable 
demands for credit, an attitude that is a natu- 
ral consequence of the very broad field of 
operations of the Canadian banks and their 
own long term interest in looking after the 
legitimate needs of their customers and devel- 
oping new business, in each and every sector. 


However during periods when credit is less 
easily available a change in attitude must 
take place. Lending must become more selec- 
tive. Several categories of loans come under 
restriction, the severity of which depends on 
the tightness of the credit squeeze. For exam- 
ple, during a period of credit stringency all 
forms of lending related to speculative activi- 
ty, such as trading in land and securities, 
come under early restriction. Applications for 
new or increased credits are also given close 
scrutiny. Certain types of program, such as 
consumer instalment loans, are curtailed, with 
promotional activity being discontinued. New 
lending programs under consideration are 
postponed. Even borrowers with long-estab- 
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cultés se multiplient. Chacun, quel que soit le 
secteur économique auquel il appartient, peut 
avoir de konnes raisons de réclamer une plus 
grande part de la masse de capitaux disponi- 
bles. Mais la satisfaction de telles demandes 
supposerait un accroissement de la masse 
monétaire au dela des limites fixées par la 
politique monétaire nationale. I] est évident 
que des choix douloureux s’imposent lorsque 
Vexpansion du systéme bancaire doit étre 
freinée. 

Encore une fois, c’est notre ferme convinc- 
tion que de tels choix devraient généralement 
s’effectuer selon les mécanismes d’une écono- 
mie de marché. Les mesures économiques qui 
visent a restreindre l’inflation s’appliquent fort 
justement a la demande globale et laissent au 
jugement individuel de millions de personnes 
le soin de décider chacun de l’ordre de prio- 
rité de leurs dépenses. Il y a sans doute des 
exceptions a cette régle, notamment lorsque le 
gouvernement a de bonnes raisons de diriger 
des capitaux vers certains secteurs comme le 
logement. Cependant, une politique de stabili- 
sation économique requiert rarement une 
orientation des ressources dans une direction 
plut6t que dans une autre, et nous ne devons 
pas confondre une telle politique avec les pro- 
positions émanant de groupes particuliers 
concernant la répartition de nos ressources 
financiéres. 

Nous avons dit précédemment que le 
rationnement du crédit est une des fonctions 
essentielles de la banque. Lorsque les capi- 
taux sont facilement disponibles et que les 
conditions de crédit sont faciles, la décision de 
préter reposera principalement sur la valeur 
intrinséque de chaque proposition. Les ban- 
ques s’efforcent normalement de satisfaire 
toute demande de crédit qui leur semble rai- 
sonnable. Cette attitude découle naturelle- 
ment de la volonté des banques canadiennes 
doffrir un large éventail de services et de 
leur constant désir de satisfaire les besoins 
légitimes de leurs clients et d’accroitre leur 
volume d’affaires dans tous les secteurs. 

Lorsque le crédit n’est pas aussi facilement 
disponible, il y a lieu d’adopter une autre 
attitude. Les demandes de préts sont exami- 
nées de facon plus sélective. Différentes cate- 
gories d’emprunts sont soumis a certaines 
limitations dont la rigueur dépend de la 
sévérité des conditions de crédit. Par exem- 
ple, la période de restrictions, les emprunts 
liés A des activités spéculatives, comme l’achat 
de terrains ou de valeurs mobiliéres sont trés 
tot sujets au rationnement. Les demandes de 
nouveaux crédits ou d’augmentation de crédit 
sont également examinées minutieusement. 
Certains programmes comme les préts ala 
consommation sont réduits et leur promotion 
interrompue. L’examen en cours de nouveaux 
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lished lines of credit are asked to review their 
requirements under existing commitments if 
the liquidity position of the individual bank 
requires such action. 


In this process of restriction the banks his- 
torically have attempted to recognize certain 
priorities, primarily for small businesses and 
for the less developed regions of the country. 
Also today they try to meet a good many 
special demands, such as grain financing, 
lending for farm and fishermen’s improve- 
ments, for students at university, for housing, 
and for a variety of other purposes under 
federal and provincial guarantee programs, 
some of which run into substantial sums of 
money. In addition, in response to an earlier 
request from the Governor, they are favour- 
ing Canadian businesses in their lending by 
discouraging United States corporations and 
subsidiaries from borrowing in Canada for 
the purpose of transferring larger amounts of 
funds to their parents than would normally 
have been the case. 


It is rather puzzling to bankers to find that 
their efforts to assist the small businessman 
are greeted with scepticism in some quarters. 
In fact the Canadian chartered banks have 
always been strongly oriented towards small 
business borrowers by the very nature of the 
branch banking system. The typical branch 
manager in a medium sized Canadian town 
would consider a loan of $25,000. as rather 
large, and an important contribution to the 
operating results for which he is held respon- 
sible. As he is judged to a considerable extent 
on his credit granting ability he will fight 
hard to obtain sufficient borrowing lines for 
his good customers. 


Similarly, the allocation of adequate bank- 
ing funds to less developed areas is promoted 
by the regional offices of the banks, which 
usually adopt the regional point of view. 
Regional decentralization within banks has 
progressed very rapidly in the last decade, to 
the extent that only about one per cent of all 
loans, by number, are forwarded to head 
office for prior approval. 


There are fairly rigid limits governing the 
ability of an organization like a financial 
institution to establish general social priori- 
ties in its activities. Faced with demands from 
every sector of the economy in every region 
of the country a chartered bank is constantly 
balancing a whole spectrum of considerations 
from day to day. We have mentioned some 
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programmes de préts est suspendu. Si la 
situation des liquidités d’une banque l’exige, 
celle-ci peut demander méme aux emprun- 
teurs bénéficiant depuis lontemps d’une 
marge de crédit, de reconsidérer leurs besoins 
actuels. 


Les banques se sont efforcées d’établir cer- 
taines priorités en période de restrictions de 
capitaux, particulierement en faveur des peti- 
tes entreprises et des régions moins dévelop- 
pées. De méme, essaient-elles actuellement de 
satisfaire certaines catégories spéciales de © 
besoins: financement des céréales, préts pour 
Vamélioration des fermes, préts en faveur des 
pécheurs, des étudiants, des universités, préts 
a Vhabitation, programmes de préts garantis 
par un gouvernement fédéral ou provincial 
pour une variété d’autres objets; dans cer- 
tains cas, ces classes de préts représentent des 
sommes considérables. D’autre part a la 
demande du Gouverneur, elles favorisent les 
préts aux entreprises canadiennes, en résis- 
tant aux demandes de sociétés américaines ou 
de filiales qui voudraient virer de plus gros 
montants en faveur de leur maison mere, 
qu’elles auraient fait normalement. 


Il est assez déconcertant pour les banquiers 
de constater que leurs efforts en faveur des 
petites. entreprises sont accueillis avec suspi- 
cion dans certains milieux. En fait, la nature 
méme du systéme de succursales a tradition- 
nellement incité les banques a charte cana- 
diennes a préter aux petites entreprises. Le 
gérant typique d’une succursale située dans 
une ville canadienne d’importance moyenne 
esiimera qu’un prét de 25,000 dollars et plutét 
considérable et fournit une contribution non 
négligeable aux résultats d’exploitation que 
Von attend de lui. Etant jugé dans une large 
mesure sur son aptitude a accorder des 
crédits, il plaidera vigoureusement pour obte- 
nir des marges de crédit suffisantes pour ses 
bons clients. 


De méme, Vattribution aux régions les 
moins développées de capitaux bancaires 
adéquats est favorisée par des bureaux régio- 
naux des banques, qui en général ont comple- 
tement épousé les poins de vue de leur 
région. La décentralisation régionale s’est 
effectuée dans les banques a une cadence 
accélérée pendant la derniére décennie, au 
point ot a peu pres un pour cent seulement 
du nombre de tous les préts est transmis au 
siége social pour approbation préalable. 

Une institution financiére est assez limitée 
dans son aptitude a ordonner ses activités 
selon des priorités sociales. Appelée a exami- 
ner des demandes provenant des différents 
secteurs économiques et de toutes les régions 
du pays, une banque a charte doit constam- 
ment chercher un équilibre entre des considé- 
rations multiples qui varient d’un jour a 
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that come to the fore with greater insistence 
than others. But to go much beyond these 
would call for the emergence in society of 
clear-cut and incontrovertible social priorities 
which all would recognize and support, no 
matter what sacrifice might be entailed for 
other needs. This is not the present situation. 
What is socially desirable is today very much 
a question of individual attitudes, and in a 
free market economy will no doubt remain so. 


A good illustration of the need to reconcile 
economic judgments with social expectations 
is housing. It would be generally agreed that 
housing is one of the more socially desirable 
purposes in Canada at present, and, as Table 
A-6 in the Appendix demonstrates, the banks 
in the last two years have done a very credit- 
able job in the lending of this type, particu- 
larly for single family dwellings. Yet it does 
not follow that a continually larger and larger 
slice of the pie should be directed to housing. 
This depends on supply and demand factors, 
and at the very moment when criticism of 
financial conditions for housing is most 
severe, an all-time record supply of new 
rousing is coming on the market and in many 
areas vacancy rates are beginning to rise 
noticeably. 


CONSUMER LENDING AND PROMOTION 


We believe that two important aspects of 
the development of bank consumer lending 
have been overlooked by those who are 
inclined to question this fairly recent devel- 
opment in banking. 

First—the banks do not create the demand 
for consumer products; we live in a consumer 
oriented society, and the banks merely 
finance the purchase of certain consumer 
goods or services the demand for which has 
emerged from the social and economic stand- 
ards of the time and the promotional activi- 
ties of the industries most directly involved. 


Second—bank participation has resulted in 
a general reduction of the cost of financing 
such purchases. 


As to the stimulation of general consumer 
demand the figures of Canadian advertising 
expenditure for 1968 show the exaggerated 
degree of responsibility that has been 
attributed to the banks. In all media of pub- 
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l’autre. Nous en avons mentionné quelques- 
unes qui se présentent avec plus de constance 
que d’autres. Mais pour allonger cette énumé- 
ation davantage, il faudrait que notre 
société ait exprimé ses priorités sociales de 
facon claire et unanime, et que tous et chacun 
soient disposés a les supporter quels que 
soient les autres besoins a sacrifier. Ce n’est 
pas le cas actuellement. Ce qui est sociale- 
ment souhaitable de nos jours est pour beau- 
coup une question d’options individuelles, et, 
dans une économie de marché, le restera tout 
probablement. 


Le domaine de l’habitation illustre parfaite- 
ment la nécessité de concilier les exigences 
économiques et les besoins sociaux. L’habita- 
tion, nul ne le discute, est un objectif parmi 
les plus désirables au point de vue social 
actuellement. Et justement, ainsi que le 
démontre le tableau A-6 en annexe, les ban- 
ques y ont, au cours de deux derniéres 
années, puissamment contribué par leurs 
préts dans ce secteur, notamment en faveur 
des habitations uni-familiales. I] ne faut pas 
en déduire cependant qu’une part de plus en 
plus grande du gateau doive nécessairement 
étre attribuée a Vhabitation: cela dépendra 
des conditions de l’offre et de la demande. 
Alors méme que les conditions du crédit a 
habitation sont sévérement critiquées, le 
nombre de logements nouvellement construits 
n’a jamais été si élevé, et en de nombreux 
endroits, les taux d’inoccupation commencent 
a augmenter sensiblement. 


LE CREDIT A LA CONSOMMATION ET SA 
PROMOTION 


Nous croyons que ceux qui critiquent l’in- 
tervention assez récente des banques dans le 
domaine du crédit a la consommation ont ten- 
dance a négliger deux aspects importants de 
cette action. 


D’une part, ce ne sont pas les banques qui 
créent la demande de biens de consommation. 
Nous vivons, en effet, dans une société forte- 
ment orientée vers la consommation et les 
banques se bornent a financer l’achat de biens 
de consommation ou de services dont la 
demande résulte des conditions socio-écono- 
miques de notre temps autant que des acti- 
vités publicitaires des industries les plus 
directement concernées. 

D’autre part, l’intervention des banques 
dans ce marché s’est traduite par une diminu- 
tion générale du coftit du crédit a la 
consommation. 

En ce qui concerne la stimulation de la 
demande globale des consommateurs, les chif- 
fres des dépenses publicitaires en 1968 mon- 
trent combien on a exagéré le degré de res- 
ponsabilité attribué aux banques. Pour 
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licity—press, radio, television, periodicals, etc. 
etc. it is estimated that total consumer direct- 
ed advertising in 1968 by all advertisers in 
Canada exceeded $700 million. In relation to 
this total, the advertising expenditure of the 
Canadian chartered banks for all consumer 
oriented purposes was about one per cent. 
This suggests to us that the importance 
attached to this promotional activity of the 
banks is out of all proportion to the facts. It is 
in the area of automobile financing that the 
banks have been most successful, and it is in 
this same area that adverse reaction to the 
very limited program of advertising has been 
strongest. In the face of the daily promotional 
activities of the alert, modern and progressive 
automobile industry for its own products the 
amount spent by the banks in promoting per- 
sonal loans for automobiles would be modest. 


The same statement would also apply to 
other manufacturers, to transport companies 
and travel agencies and others interested in 
influencing the expenditure of the consumer 
dollar. They are in the business of promoting 
the sale of their own products or service and 
it is they who are primarily responsible for 
whatever success they achieve—not the 
banks. 

The role of the banks and the other provid- 
ers of instalment credit is to finance the pur- 
chases of some of these products and services. 
This seems to us, quite apart from temporary 
inflation conditions such as we are now 
experiencing, to be a perfectly valid activity. 
It seems obvious that instalment buying is 
now a_ well-established feature of North 
American life, and we see no reason why the 
banks should not, in normal times, actively 
participate in it. Furthermore it seems only 
reasonable to us that if we are seeking the 
funds of the small depositor we are under 
some obligation to meet the needs of the 
small borrower. However, under present con- 
ditions of excess demand all banks have 
voluntarily ceased their promotion of instal- 
ment loans and have placed this form of lend- 
ing under restriction. 


Finally, we have said that bank participa- 
tion has reduced the cost of credit to consum- 
ers. The rates charged by the banks today 
range between 10.7 per cent and 12.0 per cent 
for instalment loans. Some other lenders 
charge rates that are half as much again. 
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ensemble des organes de publicité: presse, 
radio, télévision, magazines, etc. etc..., on 
estime que plus de 700 millions de dollars ont 
été dépensés par tous les annonceurs du 
Canada en publicité destinée aux consomma- 
teurs. Les déboursés des banques a charte 
canadiennes, pour toutes les formes de publi- 
cité adressée aux consommateurs ne représen- 
taient qu’environ un pour cent du montant 
cité. Il nous semble que l’importance attachée 
a Vactivité des banques pour promouvoir 
leurs affaires n’a pas de commune mesure 
avec les faits. C’est dans le secteur du finan- 
cement des véhicules automobiles, ot les ban- 
ques ont obtenu le plus de succés, que les 
attaques contre leurs modestes programmes 
publicitaires ont été les plus virulentes. Com- 
parés aux moyens de promotion commerciale 
utilisés par un secteur aussi actif, moderne et 
progressif que celui de _ l’automobile, les 
dépenses des banques pour annoncer leurs 
préts personnels pour l’acquisition de voitures 
paraissent insignifiantes. 

Les mémes remarques valent aussi pour les 
autres industries manufacturiéres, les compa- 
gnies de transports, les agences de voyages et 
les divers autres secteurs @€conomiques qui 
cherchent a attirer le dollar du consomma- 
teur. Ils se chargent eux-mémes de masser la 
vente de leurs propres produits ou services et 
leur succés dépend essentiellement d’eux- 
mémes, non des banques. 

Le role des banques et des autres organis- 
mes financant le crédit a la consommation se 
limite A Voctroi de facilités de paiement per- 
mettant l’achat d’une partie de ces biens et 
services. Cette activité, si nous la considérons 
en dehors du contexte inflationniste provi- 
soire actuel, nous semble parfaitement légi- 
time. Le crédit 4 la consommation est mainte- 
nant une caractéristique pleinement acceptée 
du mode de vie nord-américain et nous ne 
voyons pas pourquoi les banques devraient 
s’en tenir a l’écart en temps normal. De plus, 
il nous parait simplement logique que, recher- 
chant les capitaux des petits épargnants, il 
nous incombe en contrepartie de satisfaire les 
besoins des petits emprunteurs. Cependant, a 
cause des conditions actuelles de demande 
excessive, les banques ont volontairement 
interrompu la promotion de leurs préts a la 
consommation et ont imposé des restrictions a 
ce genre de financement. 

Rappelons enfin que l’intervention des ban- 
ques a amené une réduction du cott du crédit 
a la consommation. Celles-ci demandent des 
taux d’intérét de l’ordre de 10.7 p. 100 a 12.0 
p. 100 pour le crédit a tempérament alors que 
certains autres préteurs réclament des taux 
qui représentent une fois et demie ceux des 
banques. 
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BANK EARNINGS 


It is a pertinent question as to what connec- 
tion there may be between bank earnings and 
higher interest rates. We propose to examine 
this question in some detail. 


The most useful figure for an analysis of 
annual trends in bank earnings from current 
operations is that known as Balance of Reve- 
nue. This represents the net outcome for the 
year before making transfers to appropria- 
tions for losses, and before provisions for 
income taxes. Appropriations for losses vary 
from year to year for reasons which may not 
be directly related to earnings from current 
operations. Moreover both appropriations for 
losses and income taxes must be deducted 
from the Balance of Revenue in considering 
the profits available to shareholders. 


In 1968 Balance of Revenue rose by 38.2 per 
cent over 1967. It would be erroneous, how- 
ever, to assume that a change of this order 
was associated solely with the phenomenon of 
rising interest rates. 


In fact, as Table III demonstrates, sharp an 
unpredictable movements in Balance of Reve- 
nue both up and down are more the rule than 
the exception. At the one extreme of change 
are increases of 32.6 per cent in 1953, of 29.9 
per cent in 1956, of 16.4 per cent in 1959 and 
20.0 per cent in 1966. At the other extreme 
are years of decline —3.7 per cent in 1955 and 
9.7 per cent in 1961. In between are other 
years in which there was a quite nominal 
change: —0.1 per cent in 1954; 1.9 per cent in 
1957; 3.1 per cent in 1963 and 3.6 per cent in 
1965. It is to be expected that the trend in 
Balance of Revenue would be upward in most 
years, as the volume of business done and 
assets administered increase, principally rel- 
fecting growth in money supply. 

With this great variety of experience over a 
period of about two decades what then are 
the principal factors that account for a 
change in the level of bank profits? 


In general, as with most other businesses, 
bank earnings are governed by two main 
conditions: 


1. The volume of business transacted. 


2. The rate of return on that volume of 
business. 


1. Volume of Business 


A good measure of volume for the banking 
system is total assets. Figures for the years 
1950 to 1968 are given in Table III, and it will 
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LES BENEFICES DES BANQUES 


Il est raisonnable de se demander quelle 
corrélation pourrait exister entre les bénéfices 
réalisés par les banques et le niveau élevé 
des taux d’intérét. Nous nous proposons d’étu- 
dier cette question de facon plus détaillée. 

Le «solde des revenus» fournit les indica- 
tions les plus utiles pour analyser les tendan- 
ces annuelles des bénéfices des opérations 
courantes des banques. I] représente le résul- 
tat net d’exploitation avant virement aux 
réserves pour pertes et aux provisions pour 
impot sur le revenu. L’affectation aux réser- 
ves pour pertes varie d’année en année pour 
des raisons qui peuvent ne pas se rattacher 
directement aux bénéfices réalisés sur les 
opérations courantes. Cependant, les affecta- 
tions aux réserves pour pertes et les impdts 
sur le revenu doivent étre déduits du «solde 
des revenus» lorsque l’on considére les bénéfi- 
ces a distribuer aux actionnaires. 


Le solde des revenus accusait en 1968 une 
progression de 38.2 p. 100 par rapport a 1967. 
Il ne faudrait pas croire cependant qu’une 
telle variation ne soit reliée qu’a la seule pro- 
gression des taux d’intérét. 

En fait, et cela est démontré clairement au 
tableau III, des fluctuations importantes et 
imprévisibles, aussi bien dans un sens que 
dans l’autre, forment plus la réegle que l’ex- 
ception. Relevons d’un coté de fortes augmen- 
tations de 32.6 p. 100 en 1953, 29.9 p 100 en 
1956, 16.4 p. 100 en 1959 et 20 p. 100 en 1966; 
a l’autre extréme, des chutes de —3.7 p. 100 en 
1955 et de —9.7 p. 100 en 1961; le jeu d’ampli- 
tude des variations de certaines années 
intermédiaires: —0.1 p. 100 en 1954; 1.9 p. 100 
en 1957; 3.1 p. 100 en 1963 et 3.6 p. 100 en 
1965. 


Il est normal que la tendance moyenne du 
solde des revenus soit a la hausse, paralléle- 
ment a l’accroissement du volume des opéra- 
tions et de l’actif administré par les banques, 
a mesure que s’accroit également la masse 
monétaire. 

D’une maniére générale, les bénéfices des 
banques, comme ceux de toute autre entre- 
prise, dépendent essentiellement de deux 
éléments: 


1. le volume des opérations 
2. le taux de rendement de ces opérations. 


1. Le volume des opérations 

Le volume des opérations peut assez bien se 
mesurer en fonction de l’actif total des ban- 
ques. Les chiffres des années 1950 a 1968 figu- 
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TABLE III 


Tora, Assets, INTEREST RATE SPREAD AND BALANCE OF REVENUE 


Balance of Revenue 


Average Interest To Total Annual Rate 
Total Assets Rate Spread* Total** Assets *** of Increase 

($ millions) % ($ millions) % % 

He Te ene eee ee yee 9,182 1.75 58.0 . 63 — 
i ee Oren ee emNp ny trey vay es 9,945 1.84 71.0 at 22.41 
EER OM Ne CNET Nee 9,970 2.00 qoO2 ay fs 5.92 
Cy ee eras eee 10,546 2.19 99.7 94 32.58 

1 eR UE NN Peri nm eT Pm 11,064 2.19 99.6 .90 — .10 

5 Year—Average............... 10,141 1.99 80.7 80 15.20 
Pe a ee Ree te 12,119 2.04 95.9 .79 —3.71 
DO ee ne ah ae 13, 058 2.24 124.6 .95 29.92 
ha ute airampgencitenses Ae eect aang! 13, 632 2.25 127.0 93 1.93 
eRe eet wr, eer ear Tet ks 14,870 2.14 143.1 .96 12.68 
REE Cn eee ene eee ne ee 16, 192 2.30 166.5 1.03 16.35 

5 Year—Average......202:50000: 13,974 2.19 131.4 94 11.43 
1960. Hi ahe! PI RASS 16,581 2.49 188.9 1.14 13.45 
CUCU LE Se. BR ae: 17,788 2.3% 170.6 . 96 — 9.69 
GIAP Vey amiss iy tine 2 be 19, 688 2.30 176.0 .89 Dake 
GEet ge Fit Dame! sey CN eita, 20,790 2.28 181.5 87 3.13 
GE eRe. eels OI UR AIOE | 22,594 2.24 195.7 .87 7.82 
5 Year— Average. . i. . 0)... 0004 19, 488 ys 182.5 .94 3.58 
ES RNR, Ollie! orn camepe de Rt ty AO whorl 24,702 2.20 202.7 85 3.58 
a atl td ty atl tag gayle chy TE 26, 533 2.30 243.3 .92 20.02 
Ey hye es APG ODUM ceased shea tari 28,791 2.31 275.7 .96 13.32 
Cn en ee Bs Bt eee ates Mine 32,685 2.48 381.0 1,17 38.19 

Fa aa ee a Pre YY OE ee EY ee ee eh TE ee 
4 Year—Average................ 28,178 2.32 275.7 .98 18.78 


ory EEE Se CORY ES A Oo Ys Re i ced ae te ee See 


*See Tables A-7 and A-8 in Appendix for details. 
**Before deduction of income taxes and transfer to reserves. 
***Balance of Revenue as percentage of Total Assets. 


Source: Data represents a revision of the originally published information to conform with the basis used in 
preparing the figures found at page 4821 of Hansard, January 27, 1969. 
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TABLEAU III 
Actir TOTAL, MARGE D’INTERET ET SOLDE DES REVENUS 
Solde des revenus 
Moyenne Marge Actif Tans annuel 
actif total d’intérét* Total** totar’** d’augmentation 
ior ata hiarel (en millions de (en millions de 
dollars) % dollars) % % 
16B0 Sos. (ORLA May! WA Aeays 9.182 1.75 58.0 .63 oe 
BS I Caled. Ade, ATES 9,945 1.84 71.0 one 22.41 
BP OAM SAA? M2! 9,970 2.00 75.2 75 5.92 
oe. eee, dG. OO CR... 10, 546 2.19 99.7 94 32.58 
MAL s5cel ies sooote des: 11, 064 2.19 99.6 .90 — .10 
| hh ROS ecsenalmoserse bani (UN CY) 1.99 80.7 80 eral 
eal see tay enantio 12,119 2.04 95.9 79 stand 
BOr dbs whys eh as ates wae Epos 13,058 2.24 124.6 .95 29.92 
| Bs Zoi bah hts ne ter ehh unit com + Ate? + pe 13,632 2.25 127.0 .93 1.93 
| Renate bod cpeedh ny born. te 14,870 2.14 143.1 .96 12.68 
| FO) Alaris A on ae Be. anid LES wales tromthact ant soi 16,192 2.3.0 166.5 1.03 16.35 
| RB SE ee soe Davee: 50 Sq gh pre 2.19 131.4 94 11 ROY 
| Weert) ees zeker ch et ners shen pond, Bie 1 ag fap lost! oo A Rpeh cs Bote at. 
TOO ewe eo Mb eiat. OA ks calm iat as 16,581 2.49 188.9 1.14 13.45 
| REE etre wees bred cas ae 17,788 2.31 170.6 96 —9.69 
ORT A Se AON 382 19, 688 2.30 176.0 89 ys Wi 
OP Ra eden IML i ek ed Bh 20,790 2.20 181.5 87 3.13 
Ge: TI, SFR ke SIN EMA ae 22,594 2. 2 195.7 87 7.82 
| Moyenne 19, 488 2.33 182.5 94 3.58 
| ate seated ne Seo eM tet tots Sle soda y paella Dio magn qolheccrai 
| On .otliosgome'l . isos. trent 24,702 2.20 202.7 85 3.58 
COMETTUAGY THI. TaWI9eTIO > 2 26,533 2.30 243.3 92 20.02 
67) (SLO FR Ji WEL ue. et 28,791 2.31 275.7 96 13.32 
68. Seon aaraioi ie ote: 32, 685 2.48 381.0 rin 38.19 
oT Ce RR a a ae ia a 28,178 3 Zi Die, 98 18.78 


*Voir les tableaux A 7 et A 8 en annexe contenant de plus amples détails. 
** A vant déduction des impéts sur le revenu et virement aux réserves. 
***Solde des revenus exprimé en pourcentage de |’actif global. 


Source: Les données antérieurement publiées ont été revisées sur une base conforme 4a celle qui a servi A la pré- 
paration des informations consignées dans le Hansard du 27 janvier 1969. 
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be noted that the rise in the first fifteen years 
was relatively moderate, whereas the increase 
over the last four years has been more rapid. 
This recent growth has resulted from a varie- 
ty of causes, including the strong growth of 
the Canadian economy as a whole and more 
equitable competitive conditions for the banks. 
In the last two and one-half years it has been 
most marked—between December 1966 and 
June 1969 total assets (domestic and foreign) 
rose from $28.2 billion to $40.0 billion, an 
increase of 16.7 per cent per annum. 


In comparing 1968 earnings with those of 
the previous year the growth in assets must 
be taken into account. From an average of 
month-end figures of $28.8 billion for the fis- 
cal year ended October 31, 1967 assets rose to 
$32.7 billion for the same period a year later, 
an increase of 13.5 per cent. It is axiomatic 
that even with a fixed spread between money 
costs and return on funds, an increase in the 
volume of bank operations will result in an 
increase in the absolute figure of bank profits. 


An increasing volume of operations in fact 
brings a further contribution to earnings 
through the allocation of fixed overhead costs 
to a wider base. Several important elements 
of bank costs do not rise pari passu with 
volume of business, and in addition in recent 
years tne introduction of new technology has 
undoubtedly increased the efficiency of bank- 
ing procedures for handling higher volumes 
of work. Although it is difficult to evaluate 
the exact effect, there is sufficient evidence to 
indicate that an additional substantial contri- 
bution to 1968 profits arose from these sources. 


We estimate that taken together increased 
volume, dispersion of overhead costs and 
improved technology would account for about 
one-half of the 1968 increase in Balance of 
Revenue. The effects of the changing mix of 
assets was another important influence on the 
Balance of Revenue, and this is discussed in 
the following section. 


2. Rate of Return 

The most generally recognized index of rate 
of return on operations is that known as 
Interest Rate Spread. It relates specifically to 
the main functions of gathering deposits and 
lending and investing funds, and in general 
represents the net difference between the rate 
of return earned on the related assets and the 
rate of interest paid on the related deposits in 
the year in question. 


There are three main concepts on which 
this computation may be based. In all three 
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rent au tableau III. Il y a lieu de remarquer 
lV’augmentation relativement modérée_ des 
quinze premiéres années et laccroissement 
plus rapide des quatre derniéres années. Ces 
la marge d’intérét, c’est-a-dire la différence 
causes, y compris la forte expansion économi- 
que du Canada et un climat de concurrence 
plus équitable pour les banques. L’augmenta- 
tion la plus notable a été enregistrée au cours 
des trente derniers mois: entre décembre 1966 
et juin 1969, l’actif total (canadien et étran- 
ger) est passé de 28.2 milliards de dollars a 40 
milliards, soit une progression annuelle de 
16.7: p. -100; 


Pour comparer les bénéfices de l’année 1968 
par rapport a 1967, il faut tenir compte de la 
croissance de l]’actif: d’une moyenne des chif- 
fres de fin de mois de 28.8 milliards pour 
année fiscale terminée le 31 octobre 1967, 
Von atteignait 32.7 milliards pour la méme 
période de l’année suivante, soit une progres- 
sion de 13.5 p. 100 Il est évident que méme si 
la marge d’intérét, c’est-a-dire la différence 
entre le cotit et le rendement de l’actif, reste 
constante, un accroissement du volume des 
opérations des banques entrainera un aug- 
mentation en chiffres absolus des bénéfices. 


Un accroissement du volume des opérations 
favorise encore les bénéfices en permettant 
une plus large répartition des frais généraux. 
L’augmentation du volume des opérations 
n’implique pas une hausse paralléle de toutes 
nos dépenses. L’adoption d’une technologie 
nouvelle a grandement accru lefficacité des 
services et a permis d’effectuer un volume de 
travail supérieur. Bien qu’il soit difficile d’en 
évaluer les résultats avec précision, il est évi- 
dent gue ces facteurs sont intervenus dans 
l’augmentation des bénéfices de 1968. 


Nous estimons que Jlaugmentation du 
volume, la répartition des frais généraux et la 
nouvelle technologie ont contribué a environ 
la moitié de ’augmentation du solde des reve- 
nus de 1968. La modification de la composi- 
tion de l’actif a également influencé le solde 
des revenus; nous en discuterons a la section 
suivante. 


2. Le taux de rendement 

L’indice habituel de référence du taux de 
rendement est la «marge d’intérét». Celle-ci 
est intimement liée aux fonctions principales 
des banques oui consistent a recueillir des 
dépéts d’une part, a préter et placer des capi- 
taux d’autre part. La différence entre le ren- 
dement des éléments d’actif, constitués des 
pré's et des placements, et le taux d’intérét 
servi aux dépdts pendant l’année considérée 
dé‘ermine la marge d’intérét. 

Les calculs peuvent étre effectués de trois 
maniéres différentes. Les trois utilisent le 
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the deposit rate is the same, the distinction 
being made in the assets to be included. One 
concept employs the rate of return on loans 
only; another the rate of return on securities 
only; the third the rate of return on both 
loans and securities. The concept we have 
employed is the last, the combined return on 
loans and securities being expressed as a per- 
centage of total assets for the year. 


It will be evident from this explanation 
that the Interest Rate Spread for any year is 
more than a simple comparison between the 
prime rate and a typical rate on deposits. 
Such a comparison is indicative, but with 
increasingly complex interest structures with- 
in banking a more general comparison is 
required. In fact other very important ele- 
ments in the interest spread can only be regis- 
tered through a more comprehensive meas- 
ure. These include the effect of a lower 
requirement for the cash reserves to be held 
with the Bank of Canada in freeing assets for 
productive investment, the effect of a trend in 
recent years to a more productive asset mix 
and also the effect of a trend in the last year 
towards a lower general liquidity ratio for the 
industry as a whole. These factors account for 
some part—unfortunately one that is not 
capable of completely accurate measure- 
ment—of the interest spread. 


An indication that these factors are not 
insignificant is given by following comments. 


The changing mix of bank assets in recent 
years is partly a reflection of more aggressive 
lending policies within Canadian banks but to 
a much greater extent it has been a response 
to pressures in the economy. With the 
demand for loanable funds tending to run 
ahead of supply in most years, and with high 
rates in the open market encouraging all sorts 
of borrowers to take shelter under a bank 
line of credit, the ratio of so-called ‘risk 
assets” to deposits has increased. Bank lend- 
ing rates have been no higher, and often low- 
er, than rates which borrowers could find 
elsewhere, and as a result many potential 
long-term borrowers have delayed offering 
their public issues. This applies to municipali- 
ties as well as to business borrowers. 


Another major factor in the changing asset 
mix has been the higher proportion of con- 
sumer credit in the loan portfolios of banks. 
Gross rates of interest are somewhat higher 
than on commercial loans (about 104 per 
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méme taux d’intérét sur dépots, leur dif- 
férence résidant dans les éléments d’actif con- 
sidérés: dans le premier cas on s’en tient au 
taux de rendement des préts seulement, dans 
le second cas au rendement des titres seule- 
ment; dans le troisiéme cas, on considére les 
deux éléments et c’est la formule que nous 
avons adoptée, le rendement combiné des 
préts et des titres étant exprimé en pourcen- 
tage de l’actif total pour l’année. 

Il est facile de déduire des explications 
précédentes que la marge d’intérét de n’im- 
porte quelle année est plus qu’une simple 
comparaison entre le taux préférentiel et un 
taux d’intérét servi a ume catégorie type de 
dépots. Une telle comparaison fournit une 
indication, mais a cause de la structure de 
plus en plus complexe des taux d’intérét en 
vigueur dans le monde bancaire, une compa- 
raison plus étendue s’impose. En fait, la 
mesure d’autres éléments trés importants de 
la marge d’intérét impose un indice plus 
compréhensif. On compte parmi ces éléments 
les effets d’une diminution des réserves 
encaisse maintenus auprés de la Banque du 
Canada, c’est-a-dire la libération de capitaux 
et leur utilisation a des fins productives; les 
effets de la tendance de ces derniéres années a 
modifier la composition des éléments d’actif 
dans un sens également plus productif; les 
effets aussi de la tendance de tout le systeme 
bancaire 4 réduire son coefficient général de 
liquidité l’année derniére. Ces faits ont tous 
affecté la marge d’intérét jusqu’a un certain 
point, quoique d’une facon qu’on ne peut 
mesurer avec beaucoup de précision. 

Les commentaires suivants permettront 
cependant d’en saisir l’importance. 

Les changements intervenus ces derniéres 
années dans la composition de l’actif des ban- 
ques refiétent une concurrence plus serrée 
entre les banques canadiennes dans _ le 
domaine des préts, mais aussi une réponse 
aux pressions économiques de Il’heure. La 
demande globale des emprunteurs de capi- 
taux étant le plus souvent supérieure a l’offre 
et les taux d’intérét élevés du marché libre 
refoulant les emprunteurs vers le secteur ban- 
caire, les éléments d’actif «sous risque» par 
rapport aux dépdts ont augmenté. Les taux 
d’intérét des préts bancaires n’ont pas été 
supérieurs, et furent méme bien souvent in- 
férieurs, A ceux des autres secteurs, ce qui a 
incité nombre de futurs emprunteurs a long 
terme a différer leurs émissions publiques. 
Cette remarque est valable autant pour les 
municipalités que pour les entreprises. 

Un autre facteur de changement de la com- 
position de l’actif a été la place plus impor- 
tante faite au crédit 4 la consommation dans 
le portefeuille-préts de banques. Les taux 
d’intéréts bruts sont quelque peu supérieurs a 
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cent to 12 per cent at present compared to a 
prime commercial rate of 83 per cent), so 
that the interest spread has been affected 
somewhat. However administrative costs are 
materially higher in this field, so that the 
gross interest spread does not flow through 
entirely to Balance of Revenue. But the gen- 
eral public has been well served by a more 
efficient use of the banks’ facilities, and this is 
reflected in lower borrowing costs for con- 
sumer credit. 


Still another factor has been the entry of 
the banks into residential mortgage financing 
since the Bank Act revision of 1967. This 
additional demand has had to be fitted into 
the picture along with the strong demand for 
business and consumer credit. Rates of inter- 
est have been relatively high in this field, 
quite unlike the conditions when the banks 
first entered the NHA mortgage market in 
1955. 


The marked rise in loans of all kinds as a 
proportion of total assets has necessarily 
caused a reduction in the banks’ liquid assets 
as a percentage of the total, and these gener- 
ally yield less than loans because of their 
higher credit quality and their potentially 
easier disposal to others in the market. As a 
percentage of total assets holdings of Govern- 
ment of Canada Treasury Bills and bonds 
have declined and in recent months have 
reached a postwar low, and the banks have 
also reduced their cash reserve ratios in line 
with changed requirements under the Bank 
Act. 


This general shift from lower-yielding to 
higher-yielding assets is pretty much a once- 
for-all adjustment of the system, and obvious- 
ly cannot continue indefinitely. Already the 
banks are finding their liquid asset ratios 
lower than they would ordinarily prefer. 
Indeed the low level of liquidity is a reflec- 
tion of a tight monetary policy and is the 
mechanism whereby the central bank puts 
pressure on the chartered banks to restrain 
lending. Much of the basic structural shift 
into the consumer credit field has already 
occurred, and hence the changing composition 
of the asset mix will be less of a contributing 
factor to Balance of Revenue in the future, 
and might in fact be reversed moderately 
under easier monetary conditions. 

With these reservations in mind the data 
given in Table III may be examined. 


One immediate observation is that the 
spread that resulted in 1968 from the complex 
of causes mentioned above was higher than in 
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ceux des préts commerciaux (de l’ordre de 
104 a 12% p. 100 actuellement contre 8 pour le 
taux commercial préférentiel), ce qui a 
influencé légérement la marge d’intérét. Les 
cotits d’administration de ce genre de finance- 
ment étant plus élevés, cette meilleure marge 
dintérét n’améliore pas d’autant le solde des 
revenus. Un meilleur service est néanmoins 
mis a la disposition du public grace a une 
utilisation plus efficace des facilités bancaires, 
ce qui a permis d’offrir des conditions plus 
avantageuses de crédit a la consommation. — 

Un autre facteur a été l’entrée des banques 
dans le marché des préts hypothécaires a l’ha- 
bitation depuis la revision de la Loi sur les 
banques de 1967. Cette demande supplémen- 
taire a da étre satisfaite en méme temps que 
les fortes demandes de crédit commercial et 
de crédit A la consommation. Les taux 
d’iniérét sont ici assez élevés, ce qui ne res- 
semble pas aux conditions qui régnaient lors- 
que les banques entrérent pour la premiére 
fois sur le marché des préts hypothécaires 
LNH en 1955. 

La hausse importante des préts et avances 
de toutes sortes par rapport a l’actif total a 
naturellement entrainé une réduction relative 
des avoirs liquides des banques dont le rende- 
ment est généralement moins élevé en raison 
d’une qualité supérieure des risques de erédit 
et d’une plus grande négociabilité. Les porte- 
feuilles de bons du Trésor et d’obligations du 
Gouvernement du Canada ont diminué ces 
derniers mois en proportion de lactif total 
pour atteindre leur plus bas niveau d’aprés- 
guerre. Les banques ont également réduit leur 
coefficient de réserves en caisse conformément 
aux dispositions de la Loi sur les banques. 

Ce déplacement d’éléments d’actif a rende- 
ment plus faible vers des éléments d’actif a 
plus haut rendement a maintenant produit 
presque tout son effet, car il est évident qu’il 
ne peut continuer indéfiniment. Les banques 
estiment déja que leurs coefficients de liqui- 
dité sont plus bas qu’elles ne le souhaitent 
en temps normal. En réalité, le faible 
niveau des liquidités refléte une politique 
monétaire resserrée et résulte des pressions 
de la banque centrale sur les banques pour 
que celles-ci contrélent leurs préts. La crois- 
sance relative du crédit a4 la consommation a 
produit un changement de structure de Vactif 
qui est déja bien avancé. Il est done probable 
qu’a Vavenir la modification de Jlactif ne 
jouera pas un rdle aussi important pour 
accroitre le solde des revenus; elle pourrait 
méme avoir un effet en sens inverse avec le 
retour a une plus grande facilité dans les 
conditions de crédit. 

Il faut tenir compte de ces réserves pour 
examiner le tableau III. Une premiere obser- 
vation s’impose au sujet de la marge d’intérét 


1 octobre 1969 


some years, but was not the highest in the 
period given. It was exceeded slightly in 1960. 
In addition there were other years in which 
increases from one-half to two-thirds as large 
occurred. 


A more general observation is that there 
appears to be no particular consistency in the 
movement of spreads from year to year. In 
the period covered by the table there have 
been 10 years of increase, 7 years of decrease 
and one year without change. While there 
would appear to be some overall upward 
movement in fact the most common range of 
spread of 2.19 - 2.30 per cent occurs about an 
equal number of times in each of the four 
periods shown. The departures from this 
range are marked and unpredictable, (such as 
the lows of 1950-52, 1955 and 1958 and the 
highs of 1960 and 1968) and do not seem to 
have indicated any particular trend for suc- 
ceeding years. 

Another observation to be drawn is that 
while interest rate spreads are undoubtedly a 
major influence in bank earnings their exact 
effect on Balance of Revenue can depend on a 
variety of other factors. For example, spreads 
of about equal magnitude in 1960 and 1968 
produced a Balance of Revenue in the latter 
year more than double that of the former, a 
dramatic demonstration of the effect of volume 
of business on bank earnings. 


As a final comment on the earnings of 
recent years we would make the point that to 
a very considerable extent they represent for 
the banks a period of recovery of ground lost 
during the early and mid-sixties to competi- 
tors operating under less onerous restrictions. 
That the banks were outdistanced during this 
period can easily be demonstrated by com- 
parative rates of growth. (See for example 
the table on page 43 of the 1968 Bank of 
Canada Annual Report.) The effect of this on 
the earnings of the banking system is clearly 
evident in the figures for Balance of Revenue 
as a per cent of Total Assets in Table III. 
From a peak of 1.14 per cent in 1960 they fall 
steadily to .85 per cent in 1965. By 1966 the 
trend has reversed and this ratio was back up 
to 1.17 per cent in 1968, only slightly higher 
than before the decline started at the begin- 
ning of the decade. 


It will be of interest to the Committee that 
this same calculation can be projected for- 
ward into 1969 by using the quarterly reports 
of the banks. As contrasted with a ratio of 
1.17 per cent for fiscal years of the banks 
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de 1968: fortement influencée par les diverses 
causes dont on vient de traiter, elle est supé- 
rieure a la marge de certaines années sans 
toutefois étre la plus élevée de la période 
considérée. Elle a été devancée légérement en 
1960. Il s’est aussi produit en certaines années 
des augmentations de une demi fois a deux 
tiers de fois aussi importantes. 


On peut observer, de facon plus générale, 
que les marges varient d’une année a ]’autre 
sans suivre une tendance définie. Le tableau 
couvre dix années d’augmentation, sept de 
recul et une de stabilité. Méme s’il y a appa- 
rence d’une certaine tendance a la hausse, en 
fait la marge s’est surtout tenue entre 2.19 et 
2.30% et cela a peu prés le méme nombre de 
fois qu’au cours des quatre périodes considé- 
rées. Les écarts de cette moyenne sont impor- 
tants et imprévisibles (ainsi les baisses de 
1950-52, de 1955 et 1958, les taux records de 
1960 et 1968), et ne paraissent manifester 
aucune tendance particuliére pour les années 
suivantes. 


Mentionnons que si les marges d’intérét 
jouent un rédle important dans les bénéfices 
des banques, leur action véritable sur le solde 
des revenus peut dépendre d’une variété d’au- 
tres facteurs. Ainsi, bien que les marges de 
1960 et 1968 aient été comparables, le solde 
des revenus de la deuxiéme de ces années a 
plus que doublé par rapport 4 1960: voila qui 
démontre de facon éclatante les effets du 
volume des affaires sur les bénéfices des 
banques. 

Nous aimerions formuler une derniére 
observation au sujet des bénéfices réalisés par 
les banques ces derniéres années. Celles-ci ont 
été pour les banques une période de récupéra- 
tion du terrain cédé au début et au milieu 
milieu des années 60, a des concurrents non 
soumis aux mémes restrictions. En se repor- 
tant au tableau comparatif des taux de crois- 
sance contenu dans le rapport annuel de 1968 
de la Banque du Canada, on peut se faire une 
idée du retard accumulé par les banques a 
cette époque. Les effets de cette situation 
pour le secteur bancaire apparaissent claire- 
ment dans le pourcentage du solde des reve- 
nus par rapport a lactif total montré au 
tableau III. D’une pointe de 1.14% en 1960, on 
tombe graduellement a 0.85% en 1965. En 
1966, se produit un renversement de la ten- 
dance et le rapport revient 4 1.17% en 1968, 
juste un peu plus haut qu’au début de la 
décennie, avant que le déclin commence. 

Nous croyons que le Comité jugera utile de 
connaitre les chiffres de 1969 tirés des rap- 
ports trimestriels des banques. A la différence 
du rapport de 1.17% qui correspond aux 
exercices financiers des banques terminés le 
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ended last October 31st the following are the 
figures for the first three quarters of the 1969 
fiscal year and the same quarters for 1968 for 
comparison: 


Quarters—1968 Quarters—1969 


Hiretawites 4 cit 1.05% 1.20% 
BECONG sh as?.. sean. By 1.14% 1.15% 
pd vhs be ines! Stoel 1.28% 1.28% 
Fourthyt. S64: 520 1.20% 


It would be risky indeed to draw any con- 
clusions as to the final outcome for the year 
for the whole banking system based on this 
analysis. It does appear however that this 
fairly important index shows no substantial 
further increase over the preceding year but 
on the contrary for the second and third 
quarters has held at the same level as last 
year 


Comparison with Other Industries 


Although comparisons of profitability 
between widely disparate industries are dif- 
ficult to make it is generally accepted that 
figures of rate of return on shareholders’ 
equity give a reasonable approximation. In 
Table IV we compare the retur for banks 
with that of several other industries. Banks 
are higher than some industries and lower 
than others in individual years, but an aver- 
age over the period indicates the average 
return on the shareholders’ equity to be lower 
for banks than for the other industries shown. 


The Committee will appreciate that in this 
presentation we have adhered very closely to 
the specific list of subjects we adopted at the 
outset as being issues on which we felt the 
Committee would most welcome comment. 
These involve fairly limited but extremely 
important questions for both bankers and 
those responsible for public policy and 
deserve the fullest possible discussion. In so 
restricting ourselves however, we may have 
left the impression that we view the present 
economic emergency solely in terms of its 
repercussions on our industry. Such a result 
would be most unfortunate and quite mis- 
leading. As prominent leaders in the banking 
world have stated on several occasions, bank- 
ers support the achievement of a stable price 
level and the cooling of the inflationary psy- 
chology as first priority objectives. We are 
keenly aware of the eroding effect of con- 
tinued inflation on all financial arrangements 
for the future, the most serious being the 
blight brought to the hopes and expectations 
of many retired persons. We are also aware 
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31 octobre dernier, les chiffres suivants s’ap- 
pliquent aux trois premiers trimestres de 
l’année fiscale 1969 et aux mémes trimestres 
de 1968 mentionnés aux fins de comparaisons. 


Trimestres 1968 Trimestres 1969 


Premera ik 59 1.05% 1.20% 
Deuxiéme......... ; 1.14% 1.15% 
Troisiéme......... 1.28% 1.28% 
Quatriéme......... 1.20% 


Il serait prématuré de tirer des conclusions 
de cette analyse quant au résultat final de 
l’année pour ensemble du secteur bancaire. 
Il apparait cependant que ce trés important 
indice ne laisse présager aucune augmenta- 
tion substantielle par rapport a l’année anté- 
rieure, puisque les deuxiéme et troisiéme tri- 
mestres se sont méme maintenus au niveau 
de l’an passé. 


Comparaisons avec d’autres secteurs 


Bien que des comparaisons portant sur la 
rentabilité de secteurs fonciérement différents 
soient difficiles, on admet généralement que le 
taux de rendement par rapport a l’avoir des 
actionnaires peut raisonnablement servir de 
facon approximative. Nous comparons au. 
tableau IV le rendement des banques avec 
ceux d’autres secteurs. Le rendement des ban- 
ques est chaque année supérieur a celui de 
certains secteurs et inférieur a d’autres; mais 
il est inférieur 4 celui de tous les secteurs du 
tableau pour la moyenne de la période. Nous 
ne croyons pas que cette analyse conduise a 
penser que les bénéfices des banques sont 
disproportionnés. 

Le Comité ne manquera pas de remarquer 
que nous nous sommes attachés a ne pas nous 
éloigner des points dont nous avons proposés 
la discussion au début de ce mémoire, et sur 
lesquelles nous avons pensé que le Comité 
désirait le plus recevoir nos points de vues. Ils 
concernent des questions pluté6t limitées mais 
extrémement importantes a la fois pour les 
banquiers et ceux qui ont la responsabilité de 
la politique générale du pays, et elles méri- 
tent d’étre discutées le plus complétement 
possible. En circonscrivant ainsi le débat, il se 
peut que nous ayons donné limpression de 
considérer les graves problémes économiques 
de l’heure sous le seul aspect de leurs réper- 
cussions sur notre activité. Une telle interpré- 
tation de notre attitude serait des plus 
regrettables et en contradiction avec la réa- 
lité. Comme bien des banquiers éminents de 
plusieurs pays l’ont déclaré en maintes occa- 
sions, le monde de la banque envisage la sta- 
bilisation effective des prix et la correction de 
la psychose d’inflation comme des objectifs 
prioritaires. Nous avons pleinement cons- 
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TABLE IV 


Rates oF RETURN ON Equity Arrer Taxes BANKS AND OTHER SELECTED INDUSTRIES* 


Dept. Food 

Year Banks** Beverages Tobacco Paper Steel Aluminium Stores Chains 

(all) (5 cos.) (2 cos.) (10 cos.) (8 cos.) (2 cos.) (8 cos.) (5 cos.) 

1963 athe. . 2208 8.29 8.92 9.23 10.17 11.78 6.10 11.05 17.04 
1964............ 7.49 9.30 9.44 11.60 11.73 9.31 11.70 18.01 
AOG5: of leostie 9.93 9.56 10.14 11.38 11.80 11-35 12.36 17.09 
Sas Oeetig® 8.02 9.96 9.67 9.79 9.86 11.93 12.04 15.16 
pe een eee op 8.92 10.06 9.70 7.84 8.21 9.01 12.59 12.31 
J) re eee 9.12 19.23 9.34 7.00 8.55 9.42 13.02 12.24 
Average........ 8.63 9.67 9.59 9.63 10.32 9.52 12.13 15.31 


*The industries were selected on the basis of availability of data on the Canadian Compustat tape at the FRI. 
Companies classified in Industries according to the Compustat Classification. 

**Rate of return on equity for Banks is derived by dividing earnings available for dividends and equity (after 

tax and loss provisions) by total shareholders’ equity. Bank of Canada Statistical Summary, February 1969, p. 94. 


TABLEAU IV 


TAUX DE RENDEMENT DE L’AVOIR DES ACTIONNAIRES APRES IMPOTS 
BANQUES ET CERTAINS SECTEURS ECONOMIQUES* 


Magasins Chaines 
Année Banques** Boissons Tabac Papier Acier Aluminium arayons d’alimenta- 
tion 
(toutes) (5 co.) (2 co.) (10 co.) (8 co.) (2 co.) (8 co.) (5 co.) 
ee ae 8.29 8.92 9.23 10.17 11.78 6.10 11.05 17.04 
Se ce 7.49 9.30 9.44 11.60 11.73 9.31 11.70 18.01 
Bs nad ess 5% 9.93 9.56 10.14 11.38 11.80 11.35 12.36 17.09 
DO et ets vies 8.02 9.96 9.67 9.79 9.86 11.93 12.04 15.16 
IMI IER arches. «> 8.92 10.06 9.70 7.84 8.21 9.01 12.59 12.31 
BS alee ake bbe 9.12 10. 23 9.34 7.00 8.55 9.42 13.02 12.24 
Moyenne........ 8.63 9.67 9.59 9.63 10.32 9.52 12713 15.31 


*Sélection et données de la «Canadian Compustat» de la «(FRID. 
Classification de la «Compustat». 
**Le rendement de l’avoir des actionnaires des banques est calculé en divisant les bénéfices disponibles pour les 
dividendes et l’avoir des actionnaires (aprés impdts sur le revenu et virement aux réserves pour pertes) par l’avoir 
total des actionnaires. Banque du Canada, Résumé statistique février 1969. p. 94. 
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of the dangers of seriously distorting the 
income position of members of the present 
working population, and as well of the danger 
of jeopardizing Canada’s ability to trade suc- 
cessfully in international markets through 
cost and price relationships that work against 
our interest. 


On both social and economic grounds we 
give full support to the efforts now being 
made by our monetary and fiscal authorities 
to restore conditions which will allow 
balanced economic growth and _ continued 
social improvement to go forward together in 
Canada. The realization of this objective will 
require all the skill and perseverance that can 
be brought to bear, and will not be an easy 
task. But in our view we have no alternative; 
this is the goal which must be reached. 


The Canadian Bankers’ Association 
September 1969 
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cience des effets pernicieux qu’une inflation 
persistante exerce a l’égard de tout aménage- 
ment financier de l’avenir de chacun, et sur- 
tout aux espérances décues et aux espoirs 
trompés de nombreux retraités. Nous sommes 
également conscients des dangers de détério- 
rer gravement l’importance relative des reve- 
nus des classes laborieuses, aussi bien que des 
risques d’affaiblir notre position sur le 
marché commercial international 4 cause de 
coats et de prix en rapport incompatible avec 
notre intérét. 


C’est par des considérations autant sociales 
qu’économiques de cet ordre que nous soute- 
nons sans réserve tous les efforts accomplis 
par les autorités monétaire et fiscales afin de 
rétablir les conditions qui permettront a une 
expansion économique continue et 4 une pro- 
gression sociale constante d’aller de pair au 
Canada. Pour atteindre cet objectif, il va fal- 
loir mobiliser toutes les énergies, faire appel a 
tous les talents et ne pas ménager les efforts: 
ce n’est point 14 une tache facile mais il n’y a 
pas d’autre choix. 


L’Association des banquiers canadiens. 
Septembre 1969. 
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TABLE A-1 
AUGUST 1969 


SELECTED CANADIAN BOND YIELD AVERAGES AND OTHER INTEREST RATES 


ce a a an aa a eS E a ORATOR 


Government of Canada Securities4 


Titres du gouvernement canadien$ 


McLeod, Young, Weird 


90-Day 
LeSeRN SCN e : Finance 
Sank Rats ee 1 | 10 | 10 | 1 | compan 
= a5 years . Pro- Muni- Ind- Paper 
Viednesdays Taux d’escompte de la Rendementidesibonsldu 1-3 3-5 | 5-10 and vincials cipals ustrials — Les mercredis 
Banque du Canada Tear 3 adjudication years | years | years over — — _ Papier a 90 
du jeudi3 Shiga en ¥ ie wee 1 ise 
pees Tas | 3aS) | Saito 10 Provin- Muni- Industriel- sociétés de 
SiNdaths-1’ 6iMenths ans ans ans he ciales cipales les financement 
1 a3 mois 46 mois 6 
4995—Jan. 27 4.25 3.74 3.83 4.01 | 4.53 | 4.69 4.96 5.34 5.52 5.42 4.42 27 janv.—1965 
Feb, 24 4.25 3.74 3.86 4.31 | 4.66 | 4.86 5.03 5439 5.50 5.38 4.33 24 fév. 
Mar. 31 4.25 3262 Sud 4.10 | 4.62 | 4.85 5.06 5.41 5759 5.50 4.33 31 mars 
Apr. 28 4.25 3.77 3.87 4.09 | 4.58 | 4.82 5.05 SA 5.58 5.50 4.54 28 avril 
May 26 4.25 3.90 4.01 4.19 | 4.64 | 5.00 5.12 5.44 S559) 5.52 4.68 26 mai 
Manah30 4.25 3.93 4.04 4.29 | 4.87 | 5.10 | 5.16 5.50 5.69 5.64 4.75 30 juin 
July 28 4.25 4.05 4.23 4.49 195505 1 5.22 5.28 5.68 5.31 Sars 4.93 28 juillet 
Aug. 25 4.25 4.08 4.30 4.75) 5.18 |15.28 5235 5.68 §.82 5.79 Cina i} 25 aovt 
Sept. 29 4.25 4.13 4.35 AXSG ii S09: Je. 21 Brisa) So 5.96 5.83 ipa } 29 sept. 
Oct. 27 4.25 4.15 4.4 5.01 15.72 | 5.30 5.37 SL0L 5.98 5.86 5.43 27 oct. 
Nov. 24 4.25 4.16 4.45 5 OSasoe22 | i5e39 5.40 5.83 6.02 5.92 5.68 24 nov. 
Occ. 29 | (Dec.6) 4.75 (6 déc.) 4.54 4.77 Sit Os 2c: |) On4t 5.40 5.90 6.03 6.05 6.00 29 déc. 
4966-—Jan. 26 4.75 4.63 4,84 4.99 | 5.24] 5.41 5.41 5.87 6.00 6.03 5.95 26 janv.—i 966 
Feb. 23 4.75 4.69 4.90 5.19 | 5.38 | 5.66 5.61 6.04 6.16 (Sob 5593 23 fév. 
Mar. 30 | (Mar.14) 5.25 (14 mars) 5.06 5.30 | 5.27 | 5.37 | 5.61] 5.58 6.03 6.28 6.22 5.98 30 mars 
Apr. 27 5.25 5.038 523 5.20) | 5.39: | (5563 5.60 6.08 6.28 6.27 5.99 27 avril 
May 2 5.25 i 5.11 5.23 5.17 | 5.37 | 5.64] 5.61 6.10 6.27 6.30 6.03 25 mai 
June 29 5.25 5.00 Sud SAG. Wvo.39 | Se67 5.66 6.14 6.31 6.30 6.18 29 juin 
July 27 §.25 5.02 S25 Sea 15.59 | Seco 5.74 6.27 6.48 6.49 6.25 27 juillet 
Aug. 31 5.25 5.04 Say. 5.91 | 6.09 | 6.14 5.94 6.54 6.80 6.83 6.25 31 aott 
Sept. 28 5.25 5.01 5245 5.49 45.76 |°5.83 5275 6.51 6.3 6.83 6.30 23 sept. 
Oct. 26 5.25 5.19 542 5.54 | 5.69 | 5.72 Saal 6.59 6.72 6.81 6.33 26 oct. 
Nov. 30 5.25 5.15 5.722 Buff 1 5.77. | 8.94 S04 6.64 6.74 6.90 6.39 30 nov. 
Dec. 23 5.25 4.96 5.03 S43: Sasi) S77 5.76 6.63 6.73 6.83 6.52 28 déc. 
4967—Jan. 25 | (Jan. 30) 5.00 (30 janv.) 4.68 4.67 4.92 | 5.20] 5.50] 5.60 6.25 6:51 6.65 6.27 25 janv.—1967 
Feb. 22 5.00 4.58 4.59 5.05°| 5.16 | 5.57 5.64 6322 6.44 6.63 5.85 22 fév. 
Mar. 29 5§.C0 4.13 4.11 4235 | A2762\"5526 5.48 6.13 6.40 6.65 5,2 29 mars 
Apr. 26 | (Apr. 7) 4.50 (7 avril) 4.00 4.01 4.47 | 4.81 | 5.34 5.56 6.34 6.38 6.70 4.33 26 avril 
May 31 4.50 4.24 4.43 4.92 | 5.40 | 5.75 Sve 6.55 6.75 6.92 5220 31 mai 
June 28 4.50 4.28 4.52 5.34 | 5.68 | 5.94 5.87 6.67 6.98 TOL. 5.46 28 juin 
July 26 4.50 4.32 4.60 §:40']°5.89 | 6.03 5.88 6.70 6.98 7.08 5.51 26 juillet 
Aug. 30 4.50 4.34 4.59 5.49 | 5.98 | 6.11 5.99 6.83 7.08 7.20 bro7 30 aout 
Sept. 27 | (Sept. 27) 5.00 (27 sept.) 4.76 5.01 5.80 | 6.10 | 6.24 6.19 6.96 7.42 7.43 5.286 27 sept. 
Oct. 25 5.00 4.95 5A22 §.79 | 6.05 | 6.41 6.36 VAS) 7.44 7.56 6.40 25 oct. 
Nov. 29 | (Nov. 20) 6.00 (20 nov.) 5.46 5.63 yas: 6.17 16.52 6.41 (legs) 7.54 7.61 6.40 29 nov. 
Dee? 27 6.00 5395 6.13 6.16 | 6.43 | 6.63 6.54 AX) 7,55 ie59 6.46 27 déc. 
4963—Jan. 31 | (Jan. 22) 7.00 (22 janv.) 6.29 6.37 6.35 | 6.53 | 6.71 6.54 7.27 7.583 7.58 6.50 31 janv.—1963 
Feb. 28 7.00 §.80 6.81 6.51 | 6.77 | 6.89 6.72 UfaCy4 7.60 IIe §.80 23 fév. 
Mar. 27 | (Mar.15) 7.50 (15 mars) 6.98 6.98 6.69 | 7.12 | 7.24 6.91 7.68 7.82 7.93 7.26 27 mars 
Apr. 24 7.50 6.99 6.85 6.58 | 6.87 | 6.95 6.62 7.46 7.70 7.91 Tee 24 avril 
May 29 7.50 6.95 7.01 6.71) | 2208 7.22 6.97 7.76 Leds 8.06 7.26 29 mai 
June 26 7.50 6.56 6.51 6.63 | 6.79 | 6.83 6.62 7.63 7230 8.05 7.07 26 juin 
July 31 | (July 29)2 6.50 (29 juillet)2 6.03 5.90 6.17 | 6.44 | 6.53 6.49 7.48 ean 7.98 6.76 31 juillet 
Aug. 28 6.50 5.48 5.43 5.87 | 6.21 | 6.41] 6.43 7.43 7.66 7.84 6.43 28 aovt 
Sept. 25 | (Sept.3) 6.00 (3 sept.) 5.66 5.75 5.94 | 6.25 | 6.51 6.60 7.58 TATE 7.82 6.10 25 sept. 
Oct. 3 6.00 5.57 5.66 6.16 | 6.43 | 6.69 6.83 Pkg ke) 7.86 Peo 6.32 30 oct. 
Nov. 27 6.00 5.66 §.73 6.13 | 6.53 | 6.81 6.95 7.74 2.95 8.04 6.34 27 nov. 
Dec. 25 | (Dec.18) 6.50 (18 déc.) 6.24 6.47 6.71 1 7,06 | 7.32 eet P92 8.15 8.18 6.54 25 dée, 
1969—Jan. 29 6.50 6.38 6.56 6.71 | 6.99 | 7.21 7.16 7.92 8.15 8.24 6.77 29 jonv.—1969 
Feb. 26 6.50 6.43 6.79 682 Is703) ae? 7.20 8.00 8.28 8.29 6.74 26 fév. 
Mar. 26 | (Mar. 3) 7.00 (3 mars) 6.53 6.80 TPO TPA Up CX: Un 83.05 8.47 8.43 6.92 26 mars 
Apr. 30 7.00 6.80 6.73 TLR W IM PIS SH 7.29 8.09 S208 8.338 6.96 30 avril. 
May 28 7.00 6.74 6.92 MeSH) 709) | aes 7.48 8.17 8.67 8.60 7.01 28 mai 
June 25 | (June 11) 7.50 (11 juin) Ta 7.26 7,53 | 7.62 | 7.79 | 7.50 8.28 3.75 8.89- 7.67 25 juin 
July 30 | (July 16) 8.00 (16 juillet) 7.62 7.78 TATWL |) Ue | Tne) ||  7ae 8.34 3,83 3.96 3.01 30 juillet 


SOURCES: McLeod, Young, Weir and Company Limited, Central Mortgage and Housing 
Corporation and The Bank of Canada. 


1. The effective dates are shown in brackets. 


2, 1m addition to the changes indicated above, the Benk Rate wes reduced from 7.50 to 
7.00 per cent effective July 2, 1968. 


3. Following the Wednesday date shown. Weekly data are given on page 575. 


Direct debt payable in Canadian do!lars and excluding perpctuals. The yields are czlcu- 
lated from Wednesday mid-market closing prices. In addition to these marketable 
securities the Government of Canada also issues Canada Savings Bonds. The yields to 
maturity on recent Canada Savings Bond issues have been: 5.00% for the November 
1, 1964 sertes; 5.03% for the November 1, 1265 series; 5.48% for ine November 1, 1966 
and the November 1, 1967 series; 6.88% for the May 1, 1968 series and 6.75% for the 
November 1, 1968 series. 


The yields shown here refer to the last business day of the month. The average of the 
terms to maturity of the bonds in each series has recently been about 20 years. 


Since July 6, 1966 the average of posted rates for 90-day finance company paper has 


Be ea a CR 


ILE 


een 


been weighted by the amount of paper outstanding for each of the companies in the 


average. Prior to that time itis an unweighted average. 


Typical posted rates on large deposits. At times actual rates paid have been in excess of 
these posted rates. The rates shown refer to the last Wednesday of each month. 


Non-chequable savings deposits were introduced by the chartered banks in May 1967, 


following the revision of the Bank Act. 
As at month-end, 


. Starting in January of 1966, this rate is a monthly average of the weekly rates quoted 


by a number of large trust companies; prior to that time the rates quoted are as of tha 
last Wednesday of each month. 


The mortgage market rates shown here are published by the Central’ Mortgage and 
Housing Corporation, The prime conventional mortgage rate is a simple average of rates 
charged by institutional. lenders for residential mortgage loans. The NHA rates for the 
period prior to October 1967 are the maximum permissable rates set by order-in-council. 
NHA mortgage loans were usuelly made at the maximum rates at that time. For the 
subsequent period the average rates actually charged by the approved lenders aro pre- 
sented. These rates are often below the maximum rate, 
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Trust Companies Mortgage Lending Rates!! 
Chartered Bank Rates Banques a charte — ed 
Sociétés de fiducie Taux des préts hypothécaires!! 
NHA, Mortgages 
Month 90-Day Deposit Non-Chequable Prime Business 5-Year Guaranteed Conventional ees Lies Mois 
Reccipts Savings Deposits Loans Investment Mortgages Préts hypothécaires LNH 
= - - Certificates _ 
Certificats Dépdis d’épargne Préts aux — Préts 
de dépédt sans tirage entreprises Certificats de dépét hypothécaires Rental Homeownership 
3 90 jours par chéques _ (Taux de base) garantis, 8 5 ans ordinaires —_ _- 
Locations Propriétaires 
7 8 9 10 
: = aie. Te Rte. eo Ree ee ee ee 
1965—Jan. 4.25 _— 5.75 5.33 6.90 6.25 Janv.—1965 
Feb: 4.26 — 5:75 5.25 6.85 6.25 Fév. 
Mar, 4.25 - 5.75 5.29 6.82 6.25 Mars 
Apr. 4.25 _- 5.75 5.42 6.82 6.25 Avril 
May 4.25 — 5.75 5.50 6.83 6.25 Mai 
June 4.38 —- 5.75 5.50 6.83 6.25 Juin 
July 4.50 — 5.75 5.50 7.02 6.25 Juillet 
Aug. 4.50 _ §.75 5.50 7.13 6.25 Aoit 
Scpt. 4.50 _ 5.75 5.50 7.15 6.25 Sept. 
Oct. 4.50 — 5.75 5.75 7.29 6725 Oct. 
Nov. 4.75 _ 5.75 5.83 Uf52%) 6.25 Nov. 
Dec. 4.88 —- 6,00 5.98 7.40 6.25 Déc. 
1966—Jan. 4.88 —_ 6.00 5.98 7.38 6.75 Janv.—1966 
Feb. 4.88 — 6.00 5.98 7.45 6.75 Fév, 
Mar. 5.13 _- 6.00 5.98 7.46 6.75 Mars 
Apr. 5.13 - 6.00 5.98 7.48 6.75 Avril 
May §.13 - 6.00 5.98 Lot 6.75 Mai 
June §.13 - 6.00 5.97 7.50 6.75 Juin, 
July 5.13 od 6.00 5.97 7.68 6.75 Juillet 
Aug. 5.13 _- 6.00 6.03 7.80 6.75 Aott 
Sept. Suis —_ 6.00 6.16 7.84 6.75 Sept. 
Oct. 5.13 _ 6.00 6.25 7.87 6.75 Oct. 
Nov. §.13 — 6.00 6.25 7.91 7.25 Nov. 
Dec. 5.13 — 6.00 6.25 7.95 1.28 Déc. 
1967—Jan. §.13 - 6.00 6.25 7.93 Ueers Janv.—1967 
Feb. §.13 — 6.00 6.15 7.89 1228 Fév. 
Mar, 4.75 — 6.00 6.04 7.83 FIBZAD Mars 
Apr. 4.75 — 5.75 5.97 7.80 7.00 Aviil 
May 4.50 4.50 5.75 6.03 V.77 7.00 * Mai 
June 5.40 4.50 5.75 6.14 7.88 7.00 Juin 
July 5.40 4.50 5.75 6.40 8.02 7.25 Juillet 
Aug. 5.60 4.50 5.75 6.41 8.05 7.25 Aoit 
Sept. 5.06 4.50 §.75 6.44 8.10 deo Sept. 
Bes SC es ae ee 
Oct. 5.50 4.50 6.00 6.57 8.49 8.19 7.79 Oct. 
Nov. 5.75 4.50 6.00 6.63 8.52 7.98 4.93) Nov. 
Dec. 6.75 4.50 6.50 6.64 8.52 8.10 7591 Déc. 
1968—Jan. 5.88 4.50 6.50 6.79 8.83 8.32 8.17 Janv.—1968 
Feb. 6.75 4.50 7.00 6.83 8.84 8.54 8.33 Fév, 
Mar. 7.00 5.00 7.00 6.88 8.96 8.42 8.44 Mars 
Avril 7.00 5.00 7.00 7.05 9.20 8.57 8.69 Avril 
May 7.00 5.00 1,25 7.09 9.23 8.78 8.85 Mai 
June 7.00 5.00 7.25 7.09 9.18 8.87 8.93 Juin 
July 6.63 5.00 7.00 7.09 9.14 8.79 8.78 Juillet 
Aug. 6.50 5.00 7.00 7 hen ie 9.12 8.76 8.80 Aott 
Sept. 6.00 5.00 6.75 7.13 9.03 8.83 8.75 Sept. 
Oct. 6.00 5.00 6.75 6.99 9.01 8.20 8.52 Oct. 
Nov. 6.25 5.00 6.75 7.06 9.09 8.73 8.54 Nov. 
Dec. 6.50 5.00 6.75 Tie 9.10 8.74 8.57 Déc, 
1969—Jan. 6.75 5.00 7.00 UA 9.45 8.96 8.93 Janv.—1969 
Feb. 6.75 §.25 7.00 7.50 9.45 9.14 8.98 Fév. 
Mar. 6.75 5.25 7.50 7.54 9.48 9.12 9.07 Mars 
Apr. 6.75 5.50 7.50 7.56 9.52 9.05 9.08 Avcil 
May 6.75 5.50 7.50 7.85 9.46 9.29 9.09 Mai 
June 7.00 6.00 8.00 7.89 9.69 9.27 9.17 Juin 
July 7.00 6.50 8.50 7.89 9.90 9.46 9.42 Juillet 


nee nrEE tI UNSERE SRE 


SOURCES: McLeod, Young, Weir and Company Limited, la Société centrale d’hypothtques 


pd tems 


et de logement et !a Banque du Canada. 

La date d’entrée en vigucur est indiquée entre parentheses. 

Le taux de I'escompte a en outre été réduit de 7%4% 4 7% a partir du 2 juillet 1968. 
Lendemain du mercredi indiqué en regard. Les données hebdomedaires se trouvent a 
la page 575, 

Dette publique payable en dollars canadiens & I’exclusion des obligations perpétuelles. 
Les rendements sont calculés sur !a moyenne des cours acheteur et vendeur 4 la cloture 
le mercredi. En plus de ces titres négociables, le gouvernement canadien émet des 
obligations d’épargne du Canada, dent les taux de rendement jusqu’d léchéance 
s‘établit comme suit dans le cas des plus récentes séries: 5% pour I’émission du ter 
novembre 1964, 5.03% pour celle du let novembre 1965, 5.48% pour celles du ler 
novembre 1966 et du ter novembre 1967, 6.88% pour I'émission du 1er mai 1968 et 
6.75% pour telle du ter novembre 1968, 

Les taux de rendement indiqués sont calculés sur le cours de cldture du dernier jour 
ouvrable du mois. La moyenne des échéances des obligations de chacun des deux 
groupes a été récemment d’environ 20 ans. 

Depuis le 6 juillet 1966, 1a moyenne des taux affichés du papicr 4 90 jours des sociétés 
de financement est pondérée d’aprés l'encours pour chacune des sociétés dont le papier 
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nen Erne! 


entre en ligne de compte. Moyenne non pondérée avant la date susmentionée. j 
Taux affichés pour les dépéts de sommes importantes. Les taux effectifs sont parfois 
supéricurs 3 ceux qui sont affichés. Les taux indiqués sont ceux du dernier mercredi 
du mois. 

Les dépdts d’épargne sans faculté de tirage par cheques ont été intreduits par les banques 
3 charte en mai 1967, a a suite de la révision de la Loi sur les banques, 

A la fin du mois. 


. Taux cotés par un certain nombre de sociétés importantes de fiducie. A partir de janvier 


1966, les taux sont des moyennes des taux hebdomadaires; avant cette date, taux du 
dernier nercredi du mois. : 


. Les taux du marché hypothécaire indiqués sont ceux que public la Société centrale 


d‘hypothdques et de logement. Dans Ie cas des préts hypothécaircs ordinaires, il s‘agit 
d'une moyenne des taux préférenticls eppliqués par les etablissements préteurs sur les 
préts a I’habitation. Le taux L.N.H. pour la période antérieure 4 octobre 1967 est le taux 
maximal fixé par arrdté en conseil. Les préts hypothécaires accordés dans le cadre de la 
L.N.H. étaient d’habitude au taux maximal alors en vigueur. Par la suite, les taux 
indiqués sont les moyennes des taux effectivement appliqués par les préteurs agréés et 
sont souvent inférieurs au taux maximal autorisé. 
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Unitep StTaTES—INTEREST RATES 


TABLE A-2 


(By Quarters) 


Long Medium Short Treasury 
Term Term Term Bills 
‘o ni (per cent per annum) 
1966 
1st Quarters 22 2 A ia ee tina 4 4.56 4.95 4.90 4.63 
Dna) <i alder, Fo as ian 4.58 4.94 4.90 4.60 
Sed Sc  eteteapeeh 4s. ane ie alene 3 4.78 5.47 5.50 5.05 
phere thera eorcierine a sealers psn train or 4.70 5.29 5.37 S20 
1967 
ist Oaarter 5 1S AE. i toc eee 4,44 4.65 4.57 4.53 
Ded MOD lo) RB el de 4.71 4.70 4.17 3.66 
SEC WBA HTT cs os «6 Ses sve Mamas edn 4.93 5.28 5.10 4.35 
EYL Be DAA ccc 2 oo SOMMER 0 pps ec ote SIRS hal 5.33 5.66 5.52 4,79 
1968 
MESHES (104g CURR ARI ta AS cee ee, Sper! Ca 1a 5.24 5.63 5.44 5.06 
Der tihe W  k  MNO oh adhe SU mney 5.30 5.78 5.90 5.51 
Sed te Oa! tha th, GAR ee, ko OE 5.07 5.35 5.50 5.23 
ACH MMOS OME Las, sou RARER Roe ob ae Es bea 5.42 5.63 3.67 5.58 
1969 
Ob) CO MAIS oy oso Ae lamape lle aks mls BAIR RD ed 5.88 6.18 6.23 6.14 
OE sa Ma be OR J? A RR gee A SNL ee 5.92 6.37 6.48 6.24 


October 1, 1969 


——— 


Prime 
Rate 


5.50 
5.75 
6.00 
6.00 


5.50 
5.50 
5.50 
6.00 


6.00 
6.50 
6.25 
6.75 


7.50 
8.50 


Discount 
Rate 


Nors: All series, except Discount and Prime rates, are on the basis of average rates during the month. Discount 


and Prime rates are on the basis of rates in effect at end of quarter. 


SOURCES 


Long-Term—Average of U.S. Government issues 10 years and over. Federal Reserve Bulletin. 


Medium-Term—Average of selected U.S. Government note and bond issues maturing in 3 to 5 years. Federal 


Reserve Bulletin 


Short-term—Average of U.S. Government certificates and selected note and bond issues maturing in 9-12 


Federal Reserve Bulletin. 


Treasury Bills—3-month U.S. Government Treasury bills. New issue rates. Federal Reserve Bulletin. 
Prime Rate—U.S. commercial banks’ prime rate. Federal Reserve Bulletin. 


Discount Rate—Federal Reserve Bank of New York discount rate. Federal Reserve Bulletin. 
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TABLEAU A2 
Taux D’InTéRET Des Brats-Unis 


(Par trimestres) 
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Long Moyen Court Bons du Taux  Taux officiel 
terme terme terme Trésor préférentiel d’escompte 

| 1966 
MELEE TAT OA ULE ante See cacacicas oA ces saepe eo ohe) Roa 4.56 4,95 4.90 4.63 5.50 4.50 
i 2e Te a ey. fat 5\c- tg a oe oer 4.58 4.94 4.90 4.60 §.75 4.50 
| 3e Be Ni aad tl sis Sung eee Fv a MR 4.78 5.47 5.50 5.05 6.00 4.50 
| 4e OCT ie tiene Wa ery iP ER Reread 4.70 5.29 5.37 5.25 6.00 4.50 
| 1967 
BP is trimestre.(... 85.8... 20.4)... spews 4.44 4.65 4.57 4.53 5.50 4.50 
2e tS Daal EAMONN Voi NT Bf eee ee cielond ld 4.71 4.70 4.17 3.66 5.50 4.00 
| 3e SOE Me Ry RRR Oe cane haem RS Bal 4.93 5.28 5.10 4.35 5.50 4.00 
| 4e Pret on tte oe ead eee ils trae 5433 5.66 5,52 4.79 6.00 4.50 
| 1968 

1er*trimestre... otic doh i tet Se ae 5.24 5.63 5.44 5.06 6.00 5.00 

Qe JSS GMA URE a Pe ir EM, be UE PPD eas isha 5.30 5.78 5.90 HE) | 6.50 5.50 

3e SBD COIAIGN UOC! Mis sane. Tete, oh 5.07 5.35 5.50 5.23 6125 5.25 
) 4e Ee a Re tot ce ORME TT Al cha coe 5.42 5.63 5.67 5.58 6.75 5.50 
| 
) 1969 
) TSE triMeStTe coincide ce se HARB. ne 5.88 6.18 6.23 6.14 7.50 5.50 
m 2e i es Cee eo a eee 5.92 6.37 6.48 6.24 8.50 6.00 


Nore: A l’exception des taux officiels d’escompte et préférentiels, les calculs sont basés sur la moyenne mensuelle 
des taux. En ce qui concerne les taux officiels d’escompte et préférentiel, il s’agit des taux en vigueur 4 la fin du tri- 
mestre. 


SouRcEs: 

Long terme: Moyenne des émissions du gouvernement des Etats-Unis, pendant dix ans et plus. «Federal 
Reserve Bulletin» 

Moyen terme: Moyenne de certaines émissiors de bons et d’obligations du gouvernement des Etats-Unis 
de 3 45 ans d’échéance. «Federal Reserve Bulletin». 

Court terme: Moyenne de certaines émissions de certificats, bons et obligations du gouvernement des 
fttats-Unis d’une durée de 9 a 12 mois. «Federal Reserve Bulletin». 

Bons du Trésor: Bons du Trésor 43 mois du gouvernement des Etats-Unis. «New issue rates. Federal 
Reserve Bulletin». 

Taux préférentiel: Taux préférentiel des banques commerciales des Etats-Unis «Federal Reserve Bulletin». 

Tauz d’escompte: Taux d’escompte de la «Federal Reserve Bank of New York». «Federal Reserve Bulle- 


tin.» 
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TABLE A-3 


EURODOLLAR RATES 
(per cent per annum) 


1966 


VARUREY §. coer ore rah 5.38 
Webruary. sic: fs. « een 5.41 
Maereh & 6.6 65s Qa 5.81 
AVriie te ed: oo eee oS 5.78 
Mani ols eS Se 5.84 
JUNC As te eae 2 6.09 
PONS os sc RRO ete 6.44 
PRUCOStm eer ses cok oe 6.84 
September............. 7.06 
CJCtOber . ccs A Bek 7.06 
November............ 7.18 
December............. 6.56 


1967 1968 1969 
5.56 5.44 7.69 
5.69 5.66 8.50 
5.38 6.38 8.53 
4.69 6.66 8.56 
5.13 7.16 10.56 
5.38 6.88 10.50 
5.13 6.31 10.50 
5.03 6.16 11.25 
5.78 6.25 
5.78 6.59 
6.56 6.94 
6.31 7.13 


Source: Bank of England, Quarterly Bulletin. 


Norss: (1) 3-month Eurodollars deposits in London: 
middle closing rate of last working day 


in month. 


(2) From June 1969, data obtained_ from 
Financial Times of London, last Friday 
in month. Quote is middle of range for 3- 


month U.S. dollars in London. 


TABLE A-4 


CENTRAL BANK AND Discount RATES 
1966 to the Present 


Rate 


J 


4.75 
5.25 
5.00 
4.50 
5.00 
6.00 
7.00 
7.50 
7.00 
6.50 
6.00 
6.50 
7.00 
7.50 
8.00 


4.50 
4.00 
4.50 
5.00 
5.50 
5.25 
5.50 
6.00 


UNITED STATES........ 


Date 


as at beginning 1966 


March 1966 
January 1967 
April 1967 
September 1967 
November 1967 
January 1968 
March 1968 
July 1968 

July 1968 
September 1968 
December 1968 
March 1969 
June 1969 

July 1969 


as at beginning 1966 


April 1967 
November 1967 
March 1968 
April 1968 
August 1968 
December 1968 
April 1969 


TABLEAU A-3 


October 1, 1969 


TauxX DE L’ EURO-DOLLAR 
(Pourcentages annuels) 


MARMIOHS Be Oo ueaaeeee 
Me Virletncans econ 


ME LTUTY te oe re es aes 
Gna Lt C4 Peta reg A Don 


IG OG cos oes oe eee 


Septembre............. 
Octobres .b4.4%s<.0: .- 
Novembre............. 
Décembre.k 44. 222 25: + 


1966 1967 1968 1969 
5.38 5.56 5.44 7.69 
5.41 5.69 5.66 8.50 
5.81 5.38 6.38 8.53 
5.78 4.69 6.66 8.56 
5.84 5.13 7.16 10.56 
6.09 5.38 6.88 10.50 
6.44 5.13 6.31 10.50 
6.84 5.03 6.16 11.25 
7.06 5.78 6.25 
7.06 5.78 6.59 
7.13 6.56 6.94 
6.56 6.31 7.13 


Source: «Bank of England—Quarterly Bulletin» 


Nore: (1) Dépdts & 3 mois en BEuro-dollars 4 
Londres: taux moyen de cléture du der- 
nier jour ouvrable du mois. 


(2) A partir de juin 1969, données du «Finan- 
cial Times» de Londres, dernier vendredi 
du mois. Taux moyen des dollars U.S. 
4 3 mois sur la place de Londres. 


TABLEAU A-4 


TAUX OFFICIEL D’ESCOMPTE DES BANQUES CENTRALES 


1966 jusqu’a présent 


CASA Mae TAS ae oct 


Prive Unise. (oe 


Au début de 1966 
Mars 1966 
Janvier 1967 
Avril 1967 
Septembre 1967 
Novembre 1967 
Janvier 1968 
Mars 1968 
Juillet 1968 
Juillet 1968 
Septembre 1968 
Décembre 1968 
Mars 1969 

Juin 1969 
Juillet 1969 


Au début de 1966 
Avril 1967 
Novembre 1967 
Mars 1968 

Avril 1968 

Aofit 1968 
Décembre 1968 
Avril 1969 
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TABLE A-4 (Continued) TABLEAU A-4 (Suite) 
: CENTRAL BANK AND Discount RATES TAUX OFFICIEL D’ESCOMPTE DES BANQUES CENTRALES 
| Rate Date Taux Date 
% % 
| Unitep KINGDOM..... 6.00 as at beginning 1966 GRANDE-BRETAGNE...... 6.00 Au début de 1966 
| 7.00 July 1966 7.00 Juillet 1966 
6.50 January 1967 6.50 Janvier 1967 
| 6.00 March 1967 6.00 Mars 1967 
5.50 May 1967 5.50 Mai 1967 
6.00 October 1967 6.00 Octobre 1967 
, 6.50 November 1967 6.50 Novembre 1967 
8.00 November 1967 8.00 Novembre 1967 
| 7.50 March 1968 7.50 Mars 1968 
7.00 September 1968 7.00 Septembre 1969 
8.00 February 1969 8.00 Février 1969 
MUR PON ooo ccc bok wiv oes as 5.48 as'at beginning 1966, JAPON .....g-ge: 0. o. 4.0m 5.48 Au début de 1966 
5.84 September 1967 5.84 Septembre 1967 
| 6.21 January 1968 6.21 Janvier 1968 
| 5.84 August 1968 5.84 Aofit 1968 
6.25 September 1969 6.25 Septembre 1969 
| GERMANY........ 2. 4.00 as at beginning 1966 RepuBLIQUE FEDERALE 
| 5.00 May 1966 p’ALLEMAGNE........0 4.00 Au début de 1966 
| 4.50 January 1967 5.00 Mai 1966 
Hl 4.00 February 1967 4.50 Janvier 1967 
3.50 April 1967 4.00 Février 1967 
3.00 May 1967 3.50 Avril 1967 
| 4.00 April 1969 3.00 Mai 1967 
i 5.00 June 1969 4.00 Avril 1969 
6.00 September 1969 5.00 Juin 1969 
6.00 Septembre 1969 
Me FRANCES. «5.2. oecens 3.50 asat beginning 1966 FRANCE.............-..-- 3.50 Au début de 1966 
} 5.00 July 1968 5.00 Juillet 1968 
6.00 | November 1968 6.00 Novembre 1968 
7.00 June 1969 7.00 Juin 1969 
| SwiITzERLAND.......... 2.50 asat beginning 1966 SUISSE..............-.-:. 2.50 Au début de 1966 
3.50 July 1966 3.50 Juillet 1966 
| 3.00 July 1967 3.00 Juillet 1967 
| 3.75 September 1969 
WODIN rarer ess 5.50  asat beginning 1966 SUEDE...........--..5555 5.50 Au début de 1966 
6.00 June 1966 6.00 Juin 1966 
5.50 February 1967 5.50 Février 1967 
5.00 March 1967 5.00 Mars 1967 
6.00 December 1967 6.00 Décembre 1967 
5.50 February 1968 5.50 Février 1968 
5.00 October 1968 5.00 Octobre 1968 
6.00 February 1969 6.00 Février 1969 
7.00 July 1969 7.00 Juillet 1969 
BROT snes ateivraned aoe 3.60 .asat beginning 1966 IJraum.....:0/.....10025. 3.50 Au début de 1966 
4.00 August 1969 
NETHERLANDS......... 4.50  asat beginning 1966 Pays-Bas................. 4.50 Au début de 1966 
5.00 May 1966 5.00 Mai 1966 
4.50 March 1967 4.50 Mars 1967 
5.00 December 1968 5.00 Décembre 1968 
5.50 April 1969 5.50 Avril 1969 
6.00 August 1969 6.00 Aoft 1969 
BRLGIUM....6...+5+5¢- 4.75 as at beginning 1966 Benoique................ 4.75 Au début de 1966 
5.25 June 1966 5.25 Juin 1966 
5.00 February 1967 5.00 Février 1967 
4.75 March 1967 4.75 Mars 1967 
4.50 May 1967 4.50 Mai 1967 
4,25 September 1967 4.25 Septembre 1967 
4.00 October 1967 4.00 Octobre 1967 
3.75 March 1968 3.75 Mars 1968 
4.50 December 1968 4.50 Décembre 1968 
5.00 March 1969 5.00 Mars 1969 
5.50 April 1969 5.50 Avril 1969 
6.00 May 1969 6.00 Mai 1969 
: July 1969 7.00 Juillet 1969 


sn 
Ss 


September 1969 


Sourcses: Federal Reserve Bulletin 
MF, International Financial Statistics. 


— 
on 
oO 


Septembre 1969 


Sourcr: «Federal Reserve Bulletin» , 
FMI: Statistiques financiéres internatio- 


nales. 
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TABLE A-5 


INTERNATIONAL TREASURY Biti RATES 
(3-month Bills—Quarterly Averages) 


Se Ne ee ate noe ea a so ae ie) ee UE eee 2 JE ee ee 


ee SS 
United United 
Canada States Kingdom Netherlands Belgium Germany{ Switzerland* 


 — 


el oe a a ae 


(per cent per annum) 


1966 
Ish Quartetwaue ts «+ - ae 4.72 4.63 5.56 4.38 4.75 5.43 3.90 
Sia) Leas OR 5.08 4.60 5.65 4.77 5.10 6.46 4.11 
Sree eee he ame 5.06 5.05 6.59 4.86 5.40 6.90 4,21 
ATI) Hiecetaonr ect aeeo 5.13 5.25 6.62 4.95 hs Oy at 76 4.34 
1967 
RST AAC C8 at 2Y alienate tana 4.57 4.53 6.00 4.76 5.65 5.43 4.50 
OM tn eh a Nee 4.14 3.66 5.30 4.53 5.32 4.05 4,27 
BE ee gien, Minin oe 4.37 4,35 5.33 4.50 5.25 Soph 3¥2% 
REO ON eS RAN ou Ee 5.29 4.79 6.56 4.50 4.45 4.09 3.88 
1968 
Ist Quarter.) (074... 0% 6.54 5.06 7.39 4,29 4.13 3.43 2.85 
Dad (6 eer: wees oa 6.87 5:5! 715 4,44 3: 75: 3.68 3.20 
STOMIEE aid etcherabhon ue vee 5.86 5.20 6.95 4.48 yi) 3.56 3.75 
5s te NG bein! YT « 5.74 5.58 6.66 4,54 4.53 4.49 4.15 
1969 
Ish Quarter.)a4. ..4 .. vee 6.43 6.14 Like 4.97 5.70 4.00 4.33 
Qnd. “REP. tebligh. 21.2 6.82 6.24 7.83 5.46 6.30 4.76 4.81 


+3-month loans in Frankfurt 
*3-month deposits with big banks in Zurich 
Sources: Monthly Report of the Deutsche Bundesbank. 


Bank of Canada Statistical Summary. 
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TABLEAU A-5 
TAUX D’INTERET INTERNATIONAUX DES BONS DU TRESOR 
(Billets A trois mois—Moyennes trimestrielles) 
Répu- 
bliquet 
Fédérale 
Grande- Pays- d’Alle- 
Canada Etats-Unis Bretagne Bas Belgique magne Suisse* 
ia (Pouisentsccs annekiine, ce. Shenetetiel Babi. | neiee 

1966 
2-49 Testress eres 4.72 4.63 5.56 4.38 4.75 5.43 3.90 
2e A ahd Sate e 5.08 4.60 5.65 4.77 5.10 6.46 4,11 
3¢ Se ee cay sks MY 5.06 5.05 6.59 4.86 5.40 6.90 4,21 
4e Beek d Gen ah tansy coy Ae Site 5.25 6.62 4.95 5.77 Oet3 4.34 

1967 
ter tr#inestre..tA6 6... .. 40 4.57 4.53 6.00 4.76 5.65 5.43 4.50 
2e siihectadliah thin ea 4.14 3.66 5.30 4.53 Boe 4.05 4,27 
3° A CS ene 4.37 4.35 5.33 4.50 5.25 3.50 3,27 
4e AA ee. pps 4.79 6.56 4.50 4.45 4.09 3.88 

1968 
DPF trimestie cs.) 2.2 6.54 5. 06 7.39 4,29 4.13 3.43 2.85 
2e Beat ROMs vs tered Hie BO 6.87 5.51 y 0D 4.44 3.75 3.68 3.20 
3e (EL Oe OR re ere ©, 5.86 Les: 6.95 4.48 B77 3.56 3.75 
4e ET nas AE deg: 5.74 5.58 6.66 4.54 4.53 4.49 4.15 

1969 
ler t¥itmestre S0i......-88) 6.43 6.14 V217 4.97 5.70 4.00 4.33 
2e iat BORON A ee 6.82 6.24 7.83 5.46 6.30 4.76 4.81 


+Préts 43 mois 4 Francfort 
*Dépdts 43 mois auprés des grandes banques de Zurich. 


Sources: Rapport mensuel de la «Deutsche Bundesbank» 
Banque du Canada—Bulletin statistique. 
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TABLE A-6 
MortGaGcr LOANS IN CANADA 


Mortgage Loans Approved by Major Source of Funds 1965-68! 
($ Million) 


New Residential Exist. Structure Dwelling Total 
Resid. Total ———————————_-. Resid. 
Year NHA Conv. Total Conv. Conv. Single Multiple Mtge 


a a re a 


Life Insurance Com- 


DHHICS fee Seer Sk ts 1965 114 577 691 199 776 387 503 890 
1966 85 374 459 126 500 309 276 585 
1967 88 406 494 135 541 281 348 629 
1968 Zoi 362 614 73 435 319 367 686 
Trust Companies..... 1965 194 121 315 296 417 374 237 611 
1966 102 42 144 191 233 236 99 335 
1967 162 141 303 250 391 311 242 553 
1968 239 289 528 256 545 404 381 784 
Loan Companies?..... 1965 6 204 210 255 459 246 219 465 
1966 158 162 153 311 181 134 315 
1967 21 156 177 168 324 190 155 345 
1968 92 228 320 147 375 233 233 467 
Chartered Banks..... 1965 6 = 6 = = = 6 6 
1966 — -- — — — — — — 
1967 85 43 128 101 144 189 40 229 
1968 250 82 333 97 179 365 64 429 
CMHC, Direct®........ 1965 467 — 467 204 — 384 104 487 
1966 537 - 537 184 —— 418 138 555 
1967 674 _ 674 423 — 422 294 716 
1968 447 —- 447 474 _ 200 294 493 
Total Institutional 
SOURCES 0 cabal 1965 787 902 1,689 7704 1,652 1,391 1,069 2,459 
1966 728 574 1,302 4884 1,044 1,144 647 1,790 
1967 1,030 745 1,775 6964 1,400 1,393 1,079 2,472 
1968 1,279 963 2,241 6204 1,534 12521 1,339 2,859 


Source: Central Mortgage and Housing Corporation. 


Nores: !All data are Gross except CMHC. 


2Includes Quebec Savings Banks, Fraternal & Mutual Benefit Societies. 
3CMHC data are net. 


4Conventional mortgages except CMHC. 
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TABLEAU A-6 
PRETS HYPOTHECAIRES AU CANADA 


Préts hypothécaires consentis par les fournisseurs principaux 
de capitaux 1965-19681 


(en millions de dollars) 


Tradition 
pour Total 
habi- des 
Se . tations Structure de l’habit. préts 
Nouvelles habitations cons- Total Uni- Multi- hypo- 


Année LNH Tradition Total truites tradit. familial familial thécaire 


Compagnies d’assuran- 


ne sur laivie..... . sae. 1965 114 577. 691 199 776 387 503 890 
1966 85 374 459 126 500 309 276 585 
1967 88 406 494 135 541 281 348 628 
1968 251 362 614 3 435 319 367 686 

Sociétés de fiducie.... 1965 194 121 315 296 417 374 237 611 
1966 102 42 144 191 233 236 99 335 
1967 162 141 303 250 391 311 242 553 
1968 239 289 528 256 545 404 381 784 

Sociétés de préts?..... 1965 6 204 210 255 459 246 219 465 
1966 4 158 162 153 311 181 134 315 
1967 21 156 177 168 324 190 155 345 
1968 92 228 320 147 375 233 233 467 

Banques a charte..... 1965 6 £ 6 Bi m ses 6 6 
1966 bi x * 32 a“) ie hs Ae 
1967 85 43 128 101 144 189 40 229 
1968 250 82 333 97 179 365 64 429 

Prét directs de la 

Ek ee eee 1965 467 Le 467 204 ae 384 104 487 
1966 537 * 537 184 vy 418 138 555 
1967 674 “2 674 424 - 422 294 716 
1968 447 Ac 447 474 es 200 294 493 

Toutes institutions de 

OES hee erecta LORS 737 902 1,689 7704 1,652 1,391 1,039 2,459 
1966 728 574 1,302 4884 1,044 1,144 647 1,790 
1967 1,030 745 1775 6964 1,400 1,393 1,079 2,472 
1968 1,279 963 2,241 6204 1,534 1,521 1,339 2,859 


Sourcg: Société centrale d’hypothéques et de logement 
Norss: !Données brutes sauf pour la SCHL 
2Y compris les banques d’épargnes du Québec, les sociétés d’intérét mutuel et les sociétés fraternelles. 


3Les données de la SCHL sont nettes 
4Préts hypothécaires traditionnels 4 l’exception de la SCHL 
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TABLE A-7 


InteREST Rate SpREADS—Basic Data 


OOo _——_uuT™T™ET ems’ 


Average Average 
Total Income Income on Total Interest on 
Assets on Loans Securities Deposits Deposits 


SS Se —————E————————————— ee 


(Millions of dollars) 


SSE ee ere es eee ie eee ee 9,182 125.0 100.2 8,281 57.9 
10Siaa:. . tide Lob.cutowene.«.<ceese% 5. 9,945 155.8 94.9 8, 629 58.3 
TORII SIN og Pe os PRM 9,970 166.3 101.1 9,027 61.5 
5, ahpanlppatae on eniraaeh albanien SME NNR 22 MP es 10,546 191.6 14g ar 9,559 65.7 
ROBE iota esc al Bs, sits, peo )o 9 AMES Was ABBR chattel 11,064 219.3 123.4 10,051 91.5 
EOE hee cua icin oe Wiseman eee ts he 12,119 236.4 127.3 10,995 105.2 
BORE MO hoe akcgs 6.) /ay ROM om ee lhe ce 13,058 314.2 119.6 11,913 129.1 
Dees ls ata ahh 3A lola SRR ot ghia RE no 13, 632 380.6 128.2 12,389 183.4 
1 AR ea Rite FLA gia fo males 14,870 386.9 157.5 13,397 203.4 
As One RIE IRP eC One Prage oe SUA UORTIR 2." SRNR 16,192 455.1 181.7 14,755 241.3 
ELS i I RRR ot? CREME ara 16,581 525.5 185.4 15,010 270.9 
SOG ES ee ed 8 hes) cee are as ere 17,788 540.5 192.5 16,079 290.8 
LO y.a0 A ae RPE, UNE. SE Phar 19, 688 628.2 215.7 17,856 355.3 
OS eet yg iste sae lars eee 8 So yond 20,790 686.8 229.0 18 , 835 398.5 
ROCs Pere its dah Peters can preenCe B ie aA 22,594 778.5 240.7 20,411 456.4 
WO eS voles anks vas Gee ah cna ua te 24,702 886.3 238.1 22,326 524.7 
DOGG i xe eke yh vlan ERMC 4 as chia a 26, 533 1,042.8 265.4 23, 963 630.8 
Cie is ane Ra ae ah ise sok 10 RRMA cur 18 MRI hee 28,791 1,172.6 305.9 26,190 741.9 
EO ee ln PN iebe Ras iu bMure ae es Neha a 32, 685 1,541.1 396.4 29,941 1,031.7 


Source: Data represents a revision of the originally published information to conform with the basis used in 
preparing the figures found at p. 4821 of Hansard, January 27, 1969. 
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TABLEAU A-7 


MARGE D’INTERET—DONNEES DE BASE 


OCs OOoOoOanaSoaa>son>=a>a>wxT>w_;nm{""_"—"" = ——wasqoDwJowJDJoOoOowoGq#&#w" | 
Montant 
Actif Revenus Revenus moyen Intéréts 
global es des total des payés aux 
moyen préts titres dépéts dépéts 
(en millions de dollars) 

MIODO, ogee eget cnet eee e tne nes 9,182 125.0 100.2 8,281 57.9 
DOR sta walt... fdintiananth ap >~ ohSiudioeas 9,945 155.8 94.9 8, 629 58.3 
S060 -~--- reeves rer terran 9,970 166.3 101.1 9,027 61.5 
ee ere Tee mn het tt ete 10, 546 191.6 i es 9,559 65.7 
ES Se ee, eee Te. eee 11,064 219.3 123.4 10,051 91.5 
ONE i ee Aes: Sines ec. 12,119 236.4 127.3 10, 995 105.2 

BIOOG, S08... eee TE Bee eee es MR 13, 058 314.2 119.6 11,913 129.1 

ES) St, Yt eae. 13 , 632 380.6 128.2 12,389 183.4 
OIE IU URT teins ini a SNR SF Ake 14,870 386.9 157.5 13,397 203.4 
PD Qe te eo ee le ie weiss tne 16,192 455.1 181.7 14,755 241.3 
Or SR ee) ae nn ae ee 16,581 525.5 185.4 15,010 270.9 
ea Se NR aa uf peels gero 0 RGD Pa et a 17,788 540.5 192.5 16,079 290.8 
NGO aOR crn oka Geos a Rk Ma acs are ca oii 19, 688 628.2 215.7 17,856 355.3 
ET bE s cihe-aiaks 78. * AES wae ice dees be 20,790 686.8 229.0 18,835 398.5 
NE ee EL ely a Oem SW rid 5b 9/49 oe oll 22,594 778.5 240.7 20,411 456.4 
RGR tO ee ico ds cana thee 24,702 886.3 238.1 22,326 524.7 
OGG ere es retest aril bo ane iguenitele ee 8's 26, 533 1,042.8 265.4 23 , 963 630.8 
BU PN i AN Nes a 6b Aicagits Gumnee ek ow 28,791 1,172.6 305.9 26, 190 741.9 
«ea ote eae ote Pe eR PIER lg. 32,685 1,541.1 396.4 29,941 1,031.7 


a a 


Source: Les données antérieurement publiées ont été revisées sur une base conforme 4 celle qui a servi 4 la pré- 
paration des informations consignées dans le Hansard du 27 janvier 1969. 
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TABLE A-8 
INTEREST RatE SPREADS— PERCENTAGES 


This table presents three main concepts of Interest Rate Spreads. 
The calculations in the first three columns are 
those which produce the figures used in the text and are derived from Table A-7 


eo oaeoeaqewoenqoqwqwoqoq®q“<=—_—00@q0$>~—q~q—q0@$qm9m9050D> — nDaoe—nuwqoe 


Spread on | 

Rate of Spread on Securities | 

Rate of Interest Loans only Only and © | 
Return on Paid on and Interest Interest on 


Total Assets(1) |Deposits(2) Spreads (3) on Deposits(4) Deposits(5) 


% % % % % 
(LE Sia ga ea apemai Pate Longe AERA 2.45 0.70 1.75 3.27 1.53 
1 PAPAS Tas ene eyed r) Sa mee ee 2.52 0.68 1.84 3.42 1.60 
eRe) cues ee eet ees eee 2.68 0.68 2.00 3.52 1.73 
TOSS me UR SO 2.88 0.69 2.19 3.57 2.02 
TOBE RE ORS Bl 3.10 0.91 2.19 3.42 2.13 
5-Vear AVETALE. .. 2288 defences 8 2.73 0.73 1.99 3.46 1.80 
ICT) ger SNS “Geen witiol Sg Rae mn 3.00 0.96 2.04 3.43 1.65 
Be caer rtd ee agli dad 984 3.32 1.08 2.24 3.63). 1.69 
KOS ib et MERE Bie oh tN Eb ELF 3.73 1.48 2.25 3.61 1.78 
PO Sto RMN «capi ge eR Coe 8 3.66 1.52 2.14 3.42 1.79 
HI esta Si" eae cP are 3.93 1.63 2.30 3.43 1.99 
5-year average................-. 3.53 1.33 2.19 3.50 1.78 
TOGOK FA 8 es ERROR eee de> 4,29 1.80 2.49 3.63 2.20 
BOGE re ee ee ls 4.12 1.81 2.30 3.47 1.90 
BG ee Pre Lai 4,29 1.99 2.30 3.43 1.86 
LOGS Fk 2 phew ts Asis oA ced argent 4.40 2.12 2.28 3.30 2.01 
Pris ase RL GY ots, tas eases as 4.51 2.24 2.27 3.33 2.01 
B+VEAT AVETALE.. oi 624s See hese 4.32 1.99 2.33 3.43 2.00 
BOG eel bits ule luce aT ORs 4.55 2.35 2.20 3.24 1.89 
ROGO hoe ck cee eo dn eee ates 4.93 2.63 2.30 3.38 2.11 
ROG ete oe Samy Me cscs aca Meroe a 5.14 2.83 2.31 3.34 2.14 
BOGS erate) sdeaar ars otk cauenniialnaina x 5.93 3.45 2.48 3.54 2.20 
Avear AVETAZE.. 6 oo. Sancta te 5.11 2.82 2.32 3.38 2.09 


(1) Income from loans and securities divided by total assets. 

(2) Interest on deposits divided by average total deposits. 

(3) Column 1 less Column 2. 

(4) Income from loans divided by total loans less interest on deposits divided by total deposits. 

(5) Income from securities divided by total securities less interest on deposits divided by total deposits. 


Source: Data represents a revision of the originally published information to conform with the basis used in 
preparing the figures found at p. 4821 of Hansard, January 27, 1969. 
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TABLEAU A-8 
MARGES D’INTERET—POURCENTAGES 


Ce tableau reprend les trois grandes conceptions des marges d’intérét. 
Les chiffres des trois premiéres colonnes sont ceux utilisés dans le texte et sont calculés 4 partir du tableau A-7 


Marge ne 
Margene __ considérant que 
considérant que l’écart entre le 
l’écart entre rendement des 


Taux de Taux d’intérét lintérét des titres et le taux 
rendement de payé aux préts et l’intérét  d’intérét 
V’actif global (1) dépéts (2) Marge (3) des dépéts (5) des dépéts (5) 
OLE Ge ie) ae ae ae ae gear ae 2.45 0.70 1.75 3.27 1.53 
ONS Oe ae Oe emer nee 2.52 0.68 1.84 3.42 1.60 
(ie ee! ae: ea 2.68 0.68 2.00 3.52 1.73 
TS pe oes ee eee ep ea 2.88 0.69 2.19 3.57 2.02 
UNS SORE a ARI aM SS Care ene nae Pe 3.10 0.91 2.19 3.42 2.13 
Moyenne quinquennale.......... 2.73 0.73 1.99 3.46 1.80 
Re Lee kee eee ea 3.00 0.96 2.04 3.43 1.65 
BEGG) eta gtra ead anes 4 3.32 1.08 2.24 3.63 1.69 
“oe” Se eee 3.73 1.48 2.25 3.61 1.78 
S008 ut A SIT. BO eA eer 3.66 1.52 2.14 3.42 1.79 
Bee PE iene Daun akg Paaak WANE Bowe 3.93 1.63 2.30 3.43 1.99 
Moyenne quinquennale.......... 3.53 1.33 2.19 3.50 1.78 
age eee Se 4,29 1.80 2.49 3.63 2.20 
ER es Se oie 4.12 1.81 2.30 3.47 1.90 
B02 5, RP Beegle RN, 4,29 1.99 2.30 3.43 1.86 
Bes ei ae ee es a oi aha? aaa 4,40 2.12 2.28 3.30 2.01 
A fe k Oid and sate Seas 4,51 2.24 2.27 3.33 2.01 
Moyenne quinquennale.......... 4.32 1.99 2.33 3.43 2.00 
f 7-_—__-____ __ —_— —_— ———e 
| Pe a ERM Pls hate Sees ne 4.55 2.35 2.20 3.24 1.89 
RM Pia oie nh dace erat et 4.93 2.63 2.30 3.38 2.11 
RN 98 ire Note ecg cd aren alieg 5.14 2.83 2.31 3.34 2.14 
LO eget OOM ei ee 5.93 3.45 2.48 3.54 2.20 
Moyenne de quatre ans.......... 5.11 2.82 2.32 3.38 2.09 


(1) Revenus provenant des préts et des titres divisés par ]’actif total. 

(2) Intérét servi aux dépots divisé par le montant total moyen des dépéts. 

(3) Colonne (1) moins Colonne (2) 

(4) Revenus des préts divisés par le montant total des préts moins l’intérét servi aux dépéts divisé par le montant 


total des dépéts. 
(5) Revenus des titres divisés par le montant total des titres moins |’intérét servi aux dépéts divisés par le mon- 


) tant total des dépdts. 
) 


Sources: Les données antérieurement publiées ont été revisées sur une base conforme a celle quia servi a la pré- 
paration des informations consignées dans le Hansard du 27 janvier 1969. 
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Dorothy F. Ballantine, 
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eee 


[Text] 
MINUTES OF PROCEEDINGS 


THURSDAY, October 2, 1969 
(86) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 9:35 
a.m. this day, the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 


Members present: Messrs. Burton, Cler- 
mont, Danson, Downey, Flemming, Gilles- 
pie, Harkness, Lambert (Edmonton West), 
Latulippe, Leblanc (Laurier), Noel, 
O’Connell, Saltsman—(13). 


Witnesses: Representing the Canadian 
Bankers’ Association: Messrs. A. H. Cro- 
ckett, President, Robert Primeau, Member, 
Executive Council, R. M. MacIntosh, 
Deputy Chief General Manager, The Bank 
of Nova Scotia. 


The Chairman reported on the meeting 
of the Sub-Committee on Agenda and Pro- 
cedures of October 1, 1969, and at his re- 
quest the Clerk read the Minutes, which 
are as follows: 

“The Sub-Committee on Agenda and 
Procedure of the Standing Committee 
on Finance, Trade and Economic 
Affairs met at 12:10 p.m. this day 
with the following in attendance: 
Messrs. Clermont (Chairman), Gilles- 
pie, Harkness, Lambert, lLatulippe, 
Roberts, Saltsman and Trudel. 


It was agreed: 
(a) To hear Dr. Smith, Chairman 
of the Economic Council of Canada 
on the morning of October 6 and 7; 
(b) To hear the Investment Deal- 
ers’ Association, the Trust Com- 
panies Association, the Canadian 
Life Insurance Association and the 
Federated Council of Sales Finance 
Companies, October 15th to 17th, 
inclusive; 


(c) To hear the National Farmers’ 
Union and the Canadian Federation 
of Agriculture on October 20th and 
21st. 


[Traduction ] 
PROCES-VERBAUX 


Le JEUDI 2 octobre 1969 
(86) 


Le Comité permanent des Finances, du 
commerce et des questions économiques se 
réunit aujourd’hui a 9 h. 35 du matin sous 
la présidence de M. Clermont, président. 


Députés présents: MM. Burton, Cler- 
mont, Danson, Downey, Flemming, Gilles- 
pie, Harkness, Lambert (Edmonton-ouest),. 
Latulippe, Leblanc (Laurier), Noel, 
O’Connell, Saltsman—(13). 


Témoins: De lAssociation canadienne 
des banquiers: MM. A. H. Crockett, prési- 
dent; Robert Primeau, membre du conseil 
exécutif, R. M. MacIntosh, chef adjoint au 
directeur général, Banque de la Nouvelle- 
Ecosse. ) 


Le président se référe 4 la réunion du 
sous-comité de l’ordre du jour et de la 
procédure du 1° octobre 1969, et a sa re- 
quéte le secrétaire lit le procés-verbal, 
ainsi qu’il suit: 

«Le sous-comité de l’ordre du jour et 
de la procédure du Comité permanent 
des finances, du commerce et des 
questions économiques se réunit a 12 
h. 10. Etaient présents: ‘MM. Cler- 
mont, (président), Gillespie, Hark- 
ness, Lambert, Latulippe, Roberts, 
Saltsman et Trudel. 
Il a été convenu: 
a) d’entendre M. Smith, président 
du Conseil économique du Canada 
les 6 et 7 octobre au matin. 
b) d’entendre JAssociation des 
courtiers en valeurs mobiliéres du 
Canada, ]’Association des compa- 
gnies de fiducie du Canada, 1’Asso- 
ciation des assurances-vie du Ca- 
nada, et le Conseil fédéré des socié- 
tés de financement des ventes a 
tempérament, du 15 au 17 octobre 
inclusivement. 
c) d’entendre l’Union nationale des 
agriculteurs et la Fédération cana- 
dienne de l’Agriculture les 20 et 21 
octobre. 


60—3 


20689—14 


The Chairman read a draft report to the 
House which was approved with one 
amendment. 


In other business, it was suggested that: 


(a) The Committee hear, at an in- 
formal session, Dr. Kenneth Gal- 
braith, who will be visiting Ottawa 
on October 26 and 27; 

(b) That representatives of the 
housing industry might have some- 
thing useful to contribute in the 
field of high interest rates; 

(c) That the possibility be investi- 
gated of calling economists knowl- 
edgeable about economic conditions 
in Germany and Japan.” 


On motion of Mr. Leblanc (Laurier), 
seconded by Mr. Gillespie, the minutes 
were approved. 


Copies of the draft Report to the House 
as approved by the Sub-Committee were 
distributed and, on motion of Mr. Leblanc 
(Laurier) seconded by Mr. Gillespie, the 
Report was approved. 


The Committee resumed consideration 
of the present level of interest rates. 


The witnesses were recalled and the 
questioning commenced at yesterday’s 
meeting was continued. 


At 11:10 a.m. the Vice-Chairman took 
the Chair. 


In answer to a question of Mr. Burton, 
the witnesses tabled a chart entitled Bank 
Loans Outstanding Under Special Pro- 
grams which it was agreed to publish as 
an appendix to this day’s Minutes of Pro- 
ceedings and Evidence. (See Appendix 
EEEE). 


In response to a question of Mr. Hark- 
ness, the witnesses tabled a chart entitled 
Vacancy Rates, Publicly and Privately Ini- 
tiated Apartment Structures of Six Units 
and Over, Metropolitan Census Areas, 
which, on motion of Mr. Harkness is at- 
tached hereto as Appendix FFFF. 


The questioning continuing, at 12:23 
p.m. the Committee adjourned until 2:00 
p.m. this afternoon. 


Le président lit un rapport préliminaire 
a la Chambre qui a été approuvé avec une 
modification. 


Parmi d’autres objets, il a été proposé 
que: 

a) le Comité entende, lors d’une 
réunion officieuse, M. Kenneth Gal- 
braith, qui visitera Ottawa les 26 
et 27 octobre. 
b) que les représentants de l’indus- 
trie du batiment pourraient avoir 
des choses utiles a dire dans le do- 
maine des taux d’intérét élevés. 
c) que l’on étudie les possibilités de 
faire venir devant le Comité des 
économistes au courant des condi- 
tions économiques en Allemagne et 
au Japon.» 


Sur une proposition de M. Leblanc 
(Laurier), appuyé par M. Gillespie, le 
procés-verbal a été approuvé. 


Des exemplaires du rapport préliminaire 
de la Chambre, tel qu’approuvé par le 
sous-comité sont distribués et, sur la pro- 
position de M. Leblanc (Laurier), appuyé 
par M. Gillespie, le rapport est approuvé. 


Le Comité reprend ]’étude du niveau des 
taux d’intérét actuels. 


A 


Les témoins sont appelés a nouveau, et 
la période de questions commence au point 
ou les délibérations d’hier se sont termi- 
nées. 


A 11h. 10 le vice-président remplace le 
président. 


En réponse a une question de M. Burton, 
les témoins déposent un graphique intitulé 
Préts d’intérét en cours en vertu de pro- 
grammes spéciaux dont il a été convenu 
qu’il serait publié en appendice aux pro- 
cés-verbaux et aux témoignages de ce 
jour. (voir appendice EEEE). 


En réponse a une question de M. Hark- 
ness, les témoins déposent un tableau inti- 
tulé Pourcentage de logements vacants 
dans les maisons de rapport de six logis et 
plus construits par des entreprises publi- 
ques et privées, régions métropolitaines, 
qui, en vertu d’une proposition de M. 
Harkness figure sous ’appendice FFFF. 


La période de questions se continuant, 
a 12 h. 23 le Comité léve la séance jusqu’a 
2 heures. 
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AFTERNOON MEETING 
(87) 


The Committee resumed at 2:04 p.m., 
the Chairman, Mr. Clermont, presiding. 


Members present: Messrs. Burton, Cler- 
mont, Danson, Downey, Flemming, Gilles- 
pie, Harkness, Lambert (Edmonton West), 
Latulippe, Leblanc (Laurier), Noél, 
O’Connell, Saltsman, Trudel—(14). 


Witnesses: The same as at the morning 
sitting. 


Questioning of the witnesses was con- 
tinued. 


The questioning having been completed, 
the Chairman thanked the witnesses and 
at 5:18 p.m. the Committee adjourned 
until Monday, October 6, 1969, at 9:30 a.m. 


SEANCE DE L’APRES-MIDI 
(87) 


Le Comité reprend ses travaux a 14 h. 
04 sous la présidence de M. Clermont, pré- 
sident. 


Députés présents: MM. Burton, Cler- 
mont, Danson, Downey, Flemming, Gilles- 
pie, Harkness, Lambert (Edmonton-ouest), 
Latulippe, Leblanc (Laurier), Noél, 
O’Connell, Saltsman, Trudel— (14). . 


Témoins: Les mémes qu’a la séance du 
matin. 


La période de questions se continue. 


La période de questions étant terminée, 
le président remercie les témoins et a 
5 h. 18, le Comité s’ajourne jusqu’au 
lundi 6 octobre 1969 a 9 h. 30 du matin. 


Le greffier du comité, 
Dorothy F. Ballantine, 
Clerk of the Committee. 
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[Texte] 
TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 


Le jeudi 2 octobre 1969. 


Le président: Monsieur, avant de continuer 
V’étude du niveau actuel des taux d’intérét, je 
vais demander a notre secrétaire de vous 
donner lecture des procés-verbaux de la réu- 
nion du sous-comité de Vordre du jour et la 
procédure que le Comité a tenu hier. Made- 
moiselle Ballantyne. 

Je demande aux témoins de nous excuser 
pour quelques minutes, un repos de dix minu- 
tes de plus leur fera peut-étre du bien. 

Proposé par M. Leblanc (Laurier) appuyé 
par M. Gillespie que les procés-verbaux de la 
réunion du sous-comité de l’ordre du jour et 
de la procédure soient acceptés. D’accord. 


e 0940 


Are there any comments, gentlemen? If not, 
I will receive with pleasure a motion to 
accept this report. 


Mr. Leblanc (Laurier): I so move. 


Motion agreed to. 


Mr. Leblanc (Laurier): Mr. Cairman, re- 
garding this report, I suppose that report 
has to be tabled in the House on the first day 
of sitting, October 22. 


The Chairman: October 22, but we were 
asked by the Clerk’s office to send it as soon 
as possible. 


Mr. Leblanc (Laurier): Why do we have to 
do that? It is the same session going on. 


The Chairman: You know very well, Mr. 
Leblanc, how long this present session will 
last. 


Mr. Leblanc (Laurier): Yes. 


The Chairman: If it lasts two or three days 
the Order of Reference given by the House 
of Commons on June 25 will die there, unless 
it is renewed. Are there any other comments, 
gentlemen? 


Mr. Burton: I thought the session was only 
supposed to last one day for prorogation. 


The Chairman: That is the reason for the 
recommendation included in that report, 
gentlemen. 


[Interprétation] 
EVIDENCE 
(Recorded by Electronic Apparatus) 


Thursday, October 2, 1969 


The Chairman: Gentlemen, before continu- 
ing with the study of the present level of 
interest rates I shall ask the Secretary to read 
the minutes of the meeting of the Subcom- 
mittee on Agenda and Procedure held yes- 
terday by this Committee. Miss Ballantyne. 


I would ask the witnesses to excuse us for 
a few minutes. Perhaps 10 more minutes rest 
will do them some good. 


Y a-t-il d’autres commentaires? Sinon, mes- 
sieurs, j’accepterais volontiers une proposition 
pour que l’on accepte ce rapport. 


M. Leblanc (Laurier): J’en fais la propo- 
sition. 
Proposition adoptée. 


M. Leblanc (Laurier): Monsieur le prési- 
dent, au sujet de ce rapport, je suppose qu’il 
doit étre déposé a la Chambre le premier jour 
de la session le 22 octobre. 


Le président: Le 22 octobre, mais le bureau 
du greffier nous a demandé de l’envoyer le 
plus tot possible. 


M. Leblanc (Laurier): Pourquoi faut-il faire 
cela? C’est la méme session qui continue? 


Le president: Vous savez trés bien, M. 
Leblanc, combien de temps durera la présente 
session. 


M. Leblanc (Laurier): Oui. 


Le président: Si la session dure deux ou 
trois jours, le mandat qui nous a été donné 
par la Chambre des communes en juin, le 25 
juin doit étre renouvelé. D’autres commentai- 
res messieurs? 


M. Burton: Je croyais que la session ne 
devait durer qu’une journée? 


Le président; Voila pourquoi cette recom- 
mandation est dans le rapport. 
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Mr. Burton: The only comment I would 
make in that regard, Mr. Chairman, is I 
presume there will be added to this list of 
witnesses appearing before the Committee 


any further witnesses who appear by... 
The Chairman: Yes. 


Mr. Burton: 
submitted. 


...the date the report .is 


The Chairman: That is the reason for the 
blank space, Mr. Burton. 


Mr. Burton: Right. 


The Chairman: Are there any other com- 
ments, gentlemen? Now we will continue con- 
sideration of the present rate of interest. As 
witnesses we have Mr. A. H. Crockett, Presi- 
dent of The Canadian Bankers’ Association; 
monsieur Raymond Primeau, Chief General 
Manager, Provincial Bank of Nova Scotia and 
Mr. R. M. MacIntosh, Deputy Chief and Gen- 
eral Manager, Bank of Nova Scotia. 


Maintenant, je donne la parole a M. 
Leblanc, a qui il restait encore quelques minu- 
tes, lors de notre séance d’hier apres-midi. Ce 
sera ensuite au tour de M. Henri Latulippe. 
Je comprends que M. Primeau a des détails 
additionnels 4a fournir a M. Leblanc, en 
réponse Aa une de ses questions d’hier aprés- 
midi. Monsieur Primeau. 


M. Raymond Primeau (Gérant général de la 
Banque provinciale de la Nouvelle-Ecosse): 
Merci, monsieur le président. Monsieur 
Leblanc, je crois que vous avez soulevé un 
point trés important et d’intérét national, lors- 
que vous avez parlé de Vintérét manifesté par 
les bangues a charte du pays a financer le 
petit entrepreneur, et par ce terme, j’entends 
aussis bien le fermier que le professionnel, le 
commercant et le petit industriel et a cet 
égard, vous me permettrez de faire un com- 
mentaire que j’étaierai ensuite de statistiques, 
tel que vous l’avez demandé. 

Monsieur Leblanc, l’ensemble des banques a 
charte au pays administre un systéme d’au-dela 
de 6 mille succursales et le directeur de cha- 
cune, que ce soit celle de la Banque de Mont- 
réal, A Chilliwack, en Colombie-Britannique 
ou de la Banque provinciale sur la rue Delori- 
mier a Montréal ou a Caraquet, au Nouveau- 
Brunswick, doit d’abord répondre aux besoins 
de ce grand nombre de petits emprunteurs. 


Si les banques charte n’avaient voulu 
servir que la grande entreprise, elles n’au- 
raient eu besoin que de quelques succursales 
ici et 14 dans les principales villes du pays. 

Mais ce n’est pas ce qu’elles ont fait, elles 
ont établi un réseau d’au-dela de 6 mille suc- 
cursales au pays et le probleme du directeur 
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M. Burton: Le seul commentaire que je 
ferai, monsieur le président, c’est que je 
pense qu’on ajoutera a cette liste de temoins 
qui se présentent devant le Comité, d’autres 
témoins qui se présenteront plus tard... 


Le président: Oui. 


M. Burton: 
présenté. 


Le jour ou le rapport est 


Le président: 
espace de libre. 


C’est pourquoi il y a un 


M. Burton: Tres bien. 


Le président: Y a-t-il d’autres commentai- 
res? Nous allons donc reprendre la poursuite 
du débat sur le niveau actuel des taux 
dintérét. Il y a M. Crockett, président de 
V’Association des banquiers canadiens, M. 
Raymond Primeau, Gérant general de la 
banque de la Nouvelle-Ecosse, M. MacIntosh, 
gérant général adjoint de la Banque de 
Nouvelle-Ecosse. 

I now recognize Mr. Leblane who still has a 
few minutes from yesterday’s meeting, and 
then Mr. Henry Latulippe will have the floor. 
I understand that Mr. Primeau has additional 
details to give Mr. Leblanc in reply to one of 
his questions of yesterday afternoon. Mr. 
Primeau. 


Mr. Raymond Primeau (Chief General 
Manager, Provincial Bank of Nova Scotia): 
Thank you, Mr. Chairman. Mr. Leblanc, I 
think you raised a very important question of 
national interest when you spoke of the inter- 
est shown by chartered banks in this country 
in financing small businessmen and by this I 
mean farmers as well as professional people, 
merchants and small industrialists. And with 
regard to this I would like to make one com- 
ment that I shall support later on with statis- 
tics, as you requested. 


Mr. Leblanc, chartered banks as a whole in 
this country have over 6,000 branches and the 
manager of each one of them, whether it be 
the Bank of Montreal in Chilliwack, British 
Columbia or the Provincial Bank on Delori- 
mier Street in Montreal, or in Caraquet, New 
Brunswick, must first fulfil the needs of that 
large number of small borrowers. 


If chartered banks had wanted to serve 
large business only, they would only have 
needed a few branches here and there in the 
main cities of the country. 

But that is not what they did. They estab- 
lished a network of over six thousand 
branches all across the country and the local 
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de la succursale locale est de répondre aux 
besoins de sa clientéle. C’est de cette facon-la 
qu’il va augmenter son chiffre d’affaire en 
répondant aux besoins de financement de 
toute cette classe moyenne qu’il a a servir et, 
de plus, lorsqu’il fait rapport a son supérieur 
a la fin de Vannée, doit-il montrer que ses 
affaires ont progressé et pour ce faire, il se 
doit d’accéder aux demandes de ce trés grand 
nombre de petits clients. 


Deuxiémement, les banques a charte ont 
organisé, pour leur propre administration, un 
réseau de bureaux régionaux, afin de répon- 
dre a leurs besoins administratifs. A leur tour, 
ces bureaux régionaux, qu’il s’agisse, par 
exemple, de celui de la Banque Toronto-Do- 
minion, a Winnipeg, ou de la Banque provin- 
ciale a Québec ou a Moncton, au Nouveau- 
Brunswick, se doivent, dans leur propre 
intérét, de répondre aux besoins locaux de la 
clientele. Ainsi, il est de l’intérét du surinten- 
dant local, 4 nous de la Banque provinciale, a 
Moncton ou a Québec, lorsqu’il nous fait son 
rapport annuel, au mois de novembre, a la fin 
de l’exercice, qui se termine, comme vous le 
savez, le 31 octobre, de nous prouver qu’il a 
fait de meilleures affaires et pour cela, il se 
doit de répondre aux nombreux besoins de la 
clientéle moyenne. C’est pour cette raison que, 
d’aprés la constitution méme du systéme ban- 
caire canadien, nous sommes 1a pour servir un 
grand nombre de petits clients et ainsi répon- 
dre aux grands besoins économiques des gens 
moyens de notre pays. 


Pour étayer ces explications, vous me per- 
mettrez de vous donner quelques statistiques 
qui prouvent que l’ensemble des banques a 
charte est conscient de cette obligation. Dans 
un moment, dés qu’elles lui seront parvenues, 
l’Association des banquiers canadiens va vous 
transmettre des statistiques plus élaborées a 
ce sujet. 


Alors, permettez-moi de vous en citer quel- 
ques-unes. Tout d’abord, dans la catégorie des 
préts de $100,000 et moins, nous avons en 
nombre, au 30 septembre 1968, 204,580 
emprunteurs différents sur un total de 219,870 
au pays. C’est dire que les banques a charte 
font leurs préts dans une proportion  d’au- 
dela de 90 p. 100, peut-étre 92,93 p. 100, aux 
emprunteurs qui ont des marges de crédit 
inférieures a $100,000 et cela, monsieur 
Leblanc, comprend le petit entrepreneur 
industriel, le commercant, le professionnel et 
le fermier. 


Dans le domaine des fermiers proprement 
dit, au 30 avril 1969, l’ensemble des banques a 
charte prétait au-dela de $1 milliard aux fer- 
miers, soit par des préts garantis par le gou- 
vernement fédéral ou par certaines provinces, 
comme le prét agricole québecois, ou des 
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manager’s problem is to answer to the needs 
of his customers. This is the way he will 
increase his turnover, ie. by answering the 
needs for financing of all the middle class 
people that he has to serve. Furthermore, 
when he reports to his boss at the end of the 
year, he has to show that his affairs have 
progressed, and to do this he must answer the 
needs of this large number of small 
customers. 


Second, chartered banks have organized for 
their own administration purposes a network 
of regional offices to fulfil their administrative 
needs. In turn, these regional branches, 
whether it be the Toronto-Dominion Bank in 
Winnipeg, or the Provincial Bank in Quebec 
City, or in Moncton, New Brunswick, owe it 
to themselves, in their own interest, to 
answer the needs of the local customers. 
Hence, it is in the interest of our local Pro- 
vincial Bank manager in Moncton or Quebec 
City, when he makes his annual report to us 
in November, at the end of the financial year 
which ends on October 31, to show that busi- 
ness has improved in his branch and to 
achieve this he must answer the many needs 
of the middle class customers. This is why, 
according to the constitution of the Canadian 
banking system, we are there to serve a large 
number of small customers and thus fulfil the 
great economic needs of the middle income 
people in this country. To support my expla- 
nations allow me to give you some statistics 
that will show you that chartered banks on 
the whole are conscious of this obligation. In 
just a moment the Canadian Bankers’ 
Association will give you more elaborate sta- 
tistics on this matter. 


So, allow me to quote you a few statistics. 
First of all, we will take loans of $100,000 and 
less. On September 30, 1968, we had 204,580 
different borrowers out of a total of 19,870 
throughout this country. This means that 
chartered banks make loans in a proportion 
of over 90 per cent, and perhaps 92 or 93 per 
cent, to borrowers with credit margins below 
$100,000. And this, Mr. Leblanc, includes the 
small businessmen, merchants, professional 
people and farmers. 


As far as farmers themselves are con- 
cerned, on April 30, 1969, the chartered banks 
as a whole had loaned them more than $1 
billion either through loans guaranteed by the 
federal government or by certain provinces, 
such as Quebec farm loans, or general loans 
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préts généraux A lensemble des agricul- 
teurs et au 30 septembre 1968, il y avait 
328,312 fermiers qui jouissaient de préts 
auprés des banques a charte canadiennes. 
So, Mr. Leblanc, to summarize and con- 
clude, the point we wish to put forward is 
that the Canadian chartered banks within 
the administration of their affairs are highly 
conscious of the small entrepreneur in this 
country and that is why they are organized 
structurally both by their branch networks 
and their regional offices to serve these needs. 


Le président: Merci, monsieur Primeau. 
Monsieur Leblanc, permettez-vous une ques- 
tion supplémentaire a M. Noél? 


M. Noél: Monsieur Primeau, malheureuse- 
ment je n’étais pas ici hier pour suivre la 
conversation, j’essaie done de me rattraper un 
peu. Je vous ai entendu dire ce matin qu'il y 
avait quelque deux cent mille préts de 
$100,000 et moins, cela signifie que les 
banques remplissent leur obligation de préter 
de Vargent aux petits entrepreneurs. Cepen- 
dant, je voudrais avoir plus de détails sur la 
localisation de ces petits entrepreneurs et 
savoir quelle proportion des dépdts faits dans 
une ville donnée est prétée dans cette méme 
ville? On critique souvent le systéme bancaire 
du Canada, c’est-a-dire un systéme a multiples 
succursales qui draine l’épargne des petits 
centres et qui est transférée dans les centres 
ou c’est plus rentable. 


Cela aurait pour effet de donner plus d’im- 
portance encore a ce mouvement de régionali- 
sation a certains endroits en particulier et 
e’est ce que le ministére de lExpansion 
économique régionale essaie de corriger. 


Le président: Monsieur Primeau, un ins- 
tant. J’accepte la question de M. Noél, mais 
vu que c’est une question qui traite des statis- 
tiques, je crois que lorsque vous aurez les 
renseignements voulus, vous pourrez les com- 
muniguer, parce que je doute que vous puis- 
siez nous dire immédiatement pourquoi il y a 
tant de préts qui ont été accordés sur le plan 
régional. 


M. Primeau: Monsieur Noél a fait allusion 
aux dépéts que nous avons dans une localite, 
et les préts que nous y faisons. Nous ne pos- 
sédons pas, monsieur Noél, des statistiques a 
Véchelle locale qui me permettent de répon- 
dre directement a votre question. 


Le président: Monsieur Noél? 


M. Noél: Alors c’est la qu’est le noeud de la 
question. Il faudrait absolument que les ban- 
ques puissent compiler, 4 un moment donne, 
ces statistiques parce que ce que vous dites, 
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to farmers in general. On September 30, 1968, 
there were 328,312 farmers who benefited 
from loans from Canadian chartered Banks. 


Nous revenons donc a ceci, M. Leblanc pour 
résumer les banques a charte du Canada dans 
le cadre de leur administration sont tout a 
fait conscientes des petites entreprises, des 
petits entrepreneurs du Canada et c’est pour- 
quoi leur réseau de succursale et leurs 
bureaux régionaux peuvent désservir cette 
population. 


The Chairman: Thank you, Mr. Primeau. 
Mr. Leblanc, would you permit Mr. Noél to a 
a supplementary question? 


Mr. Noél: Unfortunately, Mr. Primeau, I 
was not here yesterday to follow the discus- 
sion, however, I will try to catch up a bit. I 
heard you say this morning that there were 
about 200,000 loans of $100,000 or less; this 
means that the chartered banks are fulfilling 
their obligation of lending moneys to small 
businessmen. However, I would like to have 
more details on the location of these small 
businessmen and I would also like to know 
what proportion of deposits made in a given 
city is loaned to people in that same locality? 
Criticism has often been raised about the 
banking system in Canada, i.e. a system with 
many branches which drain the savings of 
small localities by transferring them to cen- 
tres where profits are higher. 


This would give more importance yet to 
that regionalization movement especially in 
certain areas, and this is what the Depart- 
ment of Regional Economic Expansion is 
trying to correct. 


The Chairman: Just a moment, Mr. Pri- 
meau, I will accept Mr. Noél’s question, but 
since it is a question which deals with statis- 
tics, I think that when you have the required 
information you can communicate it, because 
I doubt that you can tell us right away why 
there are so many loans at the regional level. 


Mr. Primeau: Mr. Noél has alluded to the 
deposits we have in a given locality and the 
loans we grant these. Mr. Noél, we do not have 
statistics at the local level which would 
enable me to answer directly to your 
question. 


The Chairman: Mr. Noél? 


Mr. Noél: That is the crux of the matter. 
The banks would definitely have to be able to 
compile those statistics because we agree with 
what you say: that the banks loan to small 
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nous l’acceptons: que les banques prétent a des 
petits entrepreneurs, mais s’ils sont tous loca- 
lisés 4 Montréal, 4 Toronto ou dans les envi- 
rons, il y a eu un drainage de l’épargne des 
petites localités vers ces endroits plus pros- 
peres ou il y a plus de moyens d’employer cet 
argent a un meilleur taux d’intérét. 


C’est la grande critique que l’on fait 
généralement des systémes bancaires cana- 
diens comparativement au systéme américain, 
ou il y a 45,000 banques qui prétent dans 
leurs localités. C’est exactement ce pourquoi, 
les caisses populaires sont devenues si populai- 
res; elles gardent en dépdét les épargnes de 
leurs sociétaires d’un certain endroit et les 
prétent dans le méme endroit. Alors, je crois 
que les banques auraient intérét, afin de 
mieux se défendre, de produire des statisti- 
ques qui prouveraient que, dans des endroits 
donnés, les banques prétent aux gens de ces 
mémes endroits. 


M. Primeau: Monsieur Noél, vous soulevez 
la un point trés important. Les quelques com- 
mentaires que j’aurai a faire sont les sui- 
vants: tout d’abord, nous ne sommes pas les 
agents localisateurs des entreprises au pays, 
nous prétons aux entreprises ot elles sont 
quand elles s’adressent a nous. Ce sont elles 
qui décident du lieu de leur implantation, soit 
dans une localité de classe moyenne ou de 
toute premiére classe, dans une province ou 
dans une autre. Alors, les banques a charte 
répondent a la demande des entrepreneurs 
quand ils s’adressent a elles pour obtenir des 
préts. 

Le deuxiéme commentaire que je désirerais 
faire, c’est que justement les banques A charte 
ont été tellement conscientes du probléme que 
vous soulevez, qu’elles ont ouvert des succur- 
sales dans tous les centres du pays, nous en 
avons au-dela de 6,000 au Canada. Prenons le 
cas de la province de Québec, vous savez 
comme moi, monsieur Noél, que la Banque 
canadienne nationale et la Banque provinciale 
sont représentées dans une multitude de 
petits centres pour cette raison justement et, 
je crois qu’il en est ainsi dans les centres 
moins importants de toutes les autres provin- 
ces. D’ailleurs, la Banque provinciale a des 
succursales dans quatre provinces et je cite- 
rai, a titre d’exemple le Nouveau-Brunswick 
ou nous sommes représentés dans un grand 
nombre de villes de moindre importance. 


Le président: Excusez-moi, monsieur Noél. 
Je crois que vous avez demandé a poser une 
question supplémentaire, mais cela tourne a 
une argumentation. J’ai inscrit votre nom a la 
suite de celui de M. Harkness, je vous donne- 
rai alors la parole. Monsieur Leblanc, avez- 
vous encore quelques questions? 
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businessmen, but if all of them are located in 
Montreal, or in Toronto, or around Toronto, 
there has been a drain of savings from small 
localities to these big centres which are more 
prosperous and have more means of using 
this money at higher interest rates. 


This is the main criticism of our banking 
system compared to the American sys.em 
where there are 45,000 banks which loan in 
their own localities. This is exactly why 
Credit Unions or the Caisses Populaires have 
become so popular. They keep the savings 
deposits of their customers in a given locality 
and lend this money back to people in the 
same locality. So I think that it would be in 
the interest of chartered banks, in order to 
defend themselves better, to produce statistics 
that would prove that in given localities they 
do lend to the people living there. 


Mr. Primeau: Mr. Noél, you have raised a 
very important point. I would like to make a 
few comments. First of all, we are not the 
locating agents of businesses in this country; 
we lend to businesses wherever they are, and 
whenever they ask us to give them a loan. It 
is they who decide where they will establish 
themselves, whether it be in a medium sized 
locality or a first rate area, in one province or 
in another. So, chartered banks answer the 
needs of businessmen when these make 
requests to them for loans. 


The second comment I would like to make 
is that, precisely, chartered banks have been 
so conscious of the problem you are raising, 
that they have opened branches in every 
centre throughout the country, so that we 
have more than 6,000 branches in Canada. If 
you take the province of Quebec for instance, 
you know as well as I do, Mr. Noél, that the 
Provincial Bank of Canada and the ITBanque 
canadienne nationale are represented in a 
multitude of small centres for that very 
reason, and I think it is the same in the 
smaller centres in the other provinces. More- 
over, the Provincial Bank of Canada has 
branches in four provinces, and I shall refer 
to New Brunswick, for instance, where we 
are represented in a large number of small 
centre. 


The Chairman: I’m sorry, Mr. Noél. I think 
you have asked permission to ask a supple- 
mentary question, but this is turning into a 
discussion. I have entered your name after 
Mr. Harkness’ and you will have the floor 
when that gentleman is through. Mr. Leblanc, 
do you have any more questions to ask? 
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M. Leblanc (Laurier): J’ai une autre ques- 
tion qui serait peut-étre assez longue, vous 
pourriez peut-étre inscrire mon nom pour le 
deuxieéme tour... 


Le président: Trés bien! 


M. Leblanc: ...vu que j’ai eu la parole 
assez longtemps, quoiqu’il y ait eu quelques 
interruptions, évidemment. 


Le président: Tres bien! M. Latulippe, suivi 
de MM. Burton et Harkness et M. Noel, pour 
la premiére fois. Monsieur Latulippe, s’il vous 
plait. 


M. Latulippe: Monsieur le président, face 
aux problémes actuels qui nous confrontent et 
que nous sommes a étudier et devant lineffi- 
cacité des politiques actuelles, faut-il remettre 
tout le systéme en question pour essayer de 
trouver quelques améliorations ou quelques 
solutions? Nous ne sommes pas ici, en fin de 
compte, pour critiquer ou blamer, mais plutot 
pour essayer de trouver des solutions aux 
malaises économiques qui nous concernent. 
Et, pour atteindre ce but, il faut intervenir 
dans tout le systéme financier et économique, 
examiner la chose sous tous ses angles pour 
savoir ou sont les principaux facteurs de 


e 0955 


malaises qui ébranlent l’économie et la désé- 
quilibrent. Alors étes-vous d’accord avec la 
these qui veut que la hausse des prix, y com- 
pris celle des taux d’intérét, contribue a créer 
V’inflation? 


M. Primeau: Monsieur Latulippe, le 
probléme de la hausse des taux d’intérét, 
comme nous l’avons d’ailleurs souligné aupa- 
ravant, a évidemment, un certain impact sur 
Vinflation puisqu’en haussant le cotit d’un 
bien, gui est ’argent, nous y ajoutons quelque 
peu. Mais, ce qu’il est important de noter, 
c’est que le cotit de Vintérét dans la produc- 
tion des biens et services au pays représente 
un pourcentage tout a fait minime de l’ensem- 
ble des cottts d’opération des diverses entre- 
prises dans notre pays, de telle sorte que Vef- 
fet principal d’une hausse des taux d’inteérét, 
eest de combattre Vinflation en tachant de 


réduire la demande de la_ part. des 
emprunteurs. 
M. Latulippe: Pouvez-vous nous dire si 


nous faisons face a de grandes difficultés en 
partie causées par l’augmentation des taux 
@intérét et des profits réalisés par différentes 
institutions qui font de la capitalisation? 
Admettez-vous que ces grandes institutions 
aecumulent des profits qui sont réalisés avec 
les taux d’intérét, ce qui contribue a augmen- 
ter les prix? 


Le président: Monsieur Primeau. 
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Mr. Leblanc (Laurier): I have another fairly 


long question, so you might perhaps take my 
name down for the second round. 


The Chairman: Fine! 


Mr. Leblanc (Laurier): ...Because I have 
had the floor long enough, in spite of a few 
interruptions, of course. 


The Chairman: All right! Mr. Latulippe, 
followed by Mr. Burton, Mr. Harkness and 
Mr. Noél, for the first round. Mr. Latulippe, 
if you please. 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, in view of 
the present problems facing us and which we 
are now studying and in view of the ineffecti- 
veness of the present policies, should we 
question the whole system so as to find a few 
improvements or solutions? All things consi- 
dered we are not here to criticize or to blame 
anybody, but rather to try to find solutions to 
the economic difficulties which concern US. 
And in order to find these solutions, we must 
intervene in the financial and economic 
system as a whole, and examine the matter 
from all angles to discover the main factors 
of those difficulties which are shaking and 


unbalancing the economy. So, do you agree 
with the theory of inflation according to 
which price increases including the increase 
of interest rates, contribute in creating 
inflation? 


Mr. Primeau: Mr. Latulippe, the problem of 
the increase of interest rates, as we have 
stressed before evidently has a certain impact 
on inflation since by raising the cost of an 
asset, which is money, we add to it to a 
certain degree. But the important thing to 
note is that the cost of interest in production 
of goods and services in Canada represents a 
minimal percentage of operation costs as a 
whole for the various enterprises in the coun- 
try, so that the principal effect of an increase 
in interest rates is to fight inflation by trying 
to reduce demand on the part of borrowers. 


Mr. Latulippe: Could you tell us whether 
we are facing great difficulties partly through 
the increase of interest rates and profits made 
by various institutions which capitalize? Do 
you agree that these big institutions make 
profits on the basis of interest rates and that 
this helps to increase prices? 


The Chairman: Mr. Primeau. 
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M. Primeau: Le probleme des profits, en 
pariiculier ceux des grandes entreprises et 
des banques, a été traité dans notre mémoire. 
Je vous ferai remarquer que nous avons dans 
notre mémoire, a la page 35, du texte fran- 
cais: le taux de rendement de l’avoir des 
actionnaires apres impdots de divers secteurs 
de Véconomie. Et, dans ce tableau, vous vous 
rendrez compte que les banques a charte, au 
cours des années 1963 4 1968, soit pour une 
période de six ans, ont un rendement qui est 
inférieur a celui des autres principaux sec- 
teurs €numérés dans ce tableau. Par con- 
séquent, je vous dirais que les banques a 
charte se doivent, a l’égard de leurs action- 
naires, d’augmenter la rentabilité de Vargent 
qu’ils mettent a la disposition des banques a 
charte. 


M. Latulippe: Dd a ce fait, admettez-vous 
que l’écart entre le riche et le pauvre s’élargit 
d’une facon alarmante et que le déséquilibre 
s’accentue d’une facon dangereuse entre les 
deux? Avez-vous des opinions a faire valoir 
qui nous aideraient a obtenir un certain 


équilibre? 


M. Primeau: Monsieur Latulippe, votre 
question présente une ampleur sociale des 
pius étendues. Dans ce domaine, je puis vous 
dire que les banques tachent, tant par l’en- 
semble de leurs politiques et les taux d’intérét 
qui contr:buent a accroitre les fonds d’épargne 
qui sont mis 4 leur disposition, que par les 
préts aux petits entrepreneurs et aux consom- 
mateurs, de répondre aux besoins d’une popu- 
lation dont, il faut tout de méme le recon- 
naitre, le niveau de vie va en progressant de 
facon trés importante au pays. Vous soulevez, 
évidemment, le probléme des disparités régio- 
nales dans Vintervention que vous venez de 
faire. A cet égard, je vous dirai que l’ensem- 
ble des banques a charte canadiennes tachent, 
par leur réseau de succursales, leurs bureaux 
régionaux, de répondre aux besoins de plus 
en plus grands de secteurs qui, dans l’ensem- 
ble de notre pays, peuvent étre défavorisés 
par rapport a d’autres ot: l’économie présente 
une expansion plus rapide. 


M. Latulippe: Monsieur le président, j’ai 
recu une bonne réponse, mais ce n’est pas 
tellement clair. 


Le président: Je crois, monsieur Latulippe, 
que votre question revétait un aspect plut6t 
social qu’économique. 


M. Laiulippe: Elle revét un aspect économi- 
que, elle se situe justement la ot nous cher- 
chons a découvrir le malaise apparent auquel 
nous faisons face. C’est sur ceci que je me 
base, je ne veux blamer personne, mais il 
faut se rendre a l’évidence. En étudiant le 
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Mr. Primeau: The problem of profits, espe- 
cially those of big enierprises and banks has 
been dealt with in our brief. On page 35, in 
the French version of this brief you may find 
the following: 


Rates of Return on Equity After Taxes of 
various sectors of industry. 


In this table you will notice that during the 
years 1963-68, ie., over a six-year period, 
chartered banks had a yield which was infe- 
rior compared to the selected industries listed 
in this table. Consequently, I would say that 
with regard to these shareholders, chartered 
banks must increase the yield of the money 
these shareholders put at their disposal. 


Mr. Latulippe: In view of this, do you 
admit that the gap between the rich and the 
poor is widening at an alarming rate and that 
this imbalance is growing dangerously be- 
tween both? Do you have any ideas which 
could help us find a certain equilibrium? 


Mr. Primeau: Mr. Latulippe, your question 
covers a great deal of ground. As far as banks 
are concerned in this field, I can tell you that 
they try as well through their policies as a 
whole and the interest rates which are instru- 
mental in creating savings funds which are 
put at their disposals, as through loans to 
general businessmen and to consumers, to 
meet the needs of a population whose stand- 
ard of living—this we must acknowledge—is 
continually improving in this country. 


You also mentioned regional disparities in 
the remarks you just made. On this point, I 
would say that the Canadian chartered banks 
as a whole try, through their network of 
branches and their regional offices, to meet 
the ever increasing needs of those sectors 
which, throughout the country, might be less 
favoured than other sectors where the econo- 
my is growing more rapidly. 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, I have 
received a good answer, but it is not very 
clear. 


The Chairman: Mr. Latulippe, I would say 
your question was of a social rather than an 
economic nature. 


Mr. Latulippe: It is of an economic nature 
and deals precisely with those matters which 
might lead us to discover the root of the 
difficulties we are facing. This is what I base 
myself on. I do not want to blame anybody 
but we must face reality. A close examination 
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probleme de prés, nous devons trouver les 
moyens nécessaires pour rééquilibrer un peu 
notre économie qui, nous l’admettons tous, est 
bien chancelante présentement. Pourriez-vous 
affirmer que le gouvernement, en plus des 
mesures directes qu’il prend pour augmenier 
sa tranche de revenus se trouve a percevoir 
plus d’impdét a cause de Vaugmentation des 
taux d’impdt et qu’une partie du fruit de ces 
revenus nominaux croissants sert a payer des 
revenus aux institutions préteuses? 


Le président: Monsieur Primeau, je crois 
que c’est une question relative A la fiscalité et 
d’ordre monétaire, vous étes libre de répondre 
ou non. 


M. Primeau: Je n’ai pas grand-chose a 
répondre a ceci, monsieur le président, sinon 
que, en ce qui nous concerne, et ceci se ratta- 
che a lVautre question que vous avez posée 
précédemment, pour répondre a des priorités 
qui ne sont pas établies par les banques a 
charte, mais par le pouvoir civil et les gou- 
vernements, nous, les banques a charte, dans 
le contexte de nos opérations, tAchons d’y 
répondre dans la mesure de nos moyens et de 
politiques valables a un moment donné pour 
Vensemble du pays. 


M. Latulippe: Pour étre plus clair, mon- 
sieur le président, je me permetirai de citer le 
fait suivant. M. Primeau dit que les taux 
@intérét sont minimes et que ce ne sont pas 
eux qui augmentent le 


Le président: Je crois que M. Primeau n’a 
pas dit que les taux @intérét sont minimes, 
quand le président de l’Association affirme le 
contraire, mais plutot que Vimpact du taux 
d’intérét dans le cott est minime. 


M. Latulippe: Mais il nous a dit que ce 
n’était pas augmentation des taux d’intérét 
qui ébranle Véconomie et qui augmente ou 
permet des revenus supérieurs aux 
institutions. 

Alors, vous me permettrez de prendre un 
exemple frappant. Tout derniérement, par 
exemple, je crois que c’est au mois de juin, 
une tranche d’obligations de $300 millions du 
gouvernement a été renouvelée pour quinze 
ans au taux de 8 p. 100, auparavant il était de 
5 p. 100, ce qui veut dire $30,000 de plus par 
million. Ainsi, ce qui cottait $50,000 par mil- 
lion cotitera désormais aux contribuables 
$80,000 par million, par suite de lV’augmenta- 
tion des intéréts. Pourriez-vous nous dire si 
cela n’agrandit pas l’écart entre le pauvre et 
le riche, car enfin, la population sera obligée 
de payer plus d’impdots, ce qui contribue cer- 
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of the problem should help us find the neces- 
sary means whereby to reestablish the bal- 
ance of our economy to a certain degree. 
Because we all agree that our economy is 
rather shaky at the present time. 


Would you care to say whether the 
government, in addition to the direct measures 
it takes to increase its share of revenues, is © 
collecting more income tax because of the rise 
in income tax rates and that part of these 
growing nominal revenues is used to give 
money to lending institutions? 


The Chairman: Mr. Primeau, I think this is 
a question which deals with taxation and 
monetary problems. You are free to answer 
or not. 


Mr. Primeau: There is not much I can 
answer to this, Mr. Chairman, except to say 
that, as far as we are concerned, and this is 
related to the other question you asked previ- 
ously, to meet priorities which are not estab- 
lished by chartered banks but by the civil 
authorities and the various levels of govern- 
ment, we, the chartered banks, within the 
context of our operations, try to meet those 
needs as far as we can and within the frame- 
work of the policies applicable throughout the 
country. 


Mr. Latulippe: To be clearer, Mr. Chair- 
man, I would like to quote the following fact. 
Mr. Primeau said that interest rates are mini- 
mal and that it is not interests rates which 


‘inerease the... 


The Chairman: I do not believe Mr. Pri- 


meau said that interest rates are minimal, 


because the chairman of the Association 
stated the contrary. What he said was that 


the impact of interest rates on costs was 


minimal. 


Miz. Latulippe: But he told us that it was 
not the increase in interest rates which dis- 
rupts the economy and increases revenues Or 
enables institutions to earn higher revenues. 


If you will allow me to take a striking 
example. Quite recently, I think last June, a 
$300 million issue of government bonds was 
renewed for 15 years at a rate of 8 per cent. 
The previous rate was 5 per cent which 
means $30,000 more per million dollars. Thus, 
what used to cost $50,000 per million dollars 
will henceforth cost the taxpayers $80,000 per 
million dollars because of the increase in 
interest rates. Could you tell us whether this 
does not increase the gap between the rich 
and the poor because the population will have 
to pay more taxes which contribute surely to 
the increase of profits made by these institu- 
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tainement a l’augmentation des profits de ces 
grandes institutions. Pourriez-vous nous dire, 
si, un jour, nous trouverons le moyen de 
régler le probléme auquel nous faisons face? 


Le président: Monsieur Primeau. 


M. Primeau: Monsieur Latulippe, je vou- 
drais tout d’abord me reporter a _ votre 
premiére remarque au sujet de ce que j’aurais 
dit de la hausse des taux d’intérét. Vous m’a- 
viez posé une question relative 4 l’impact du 
cout de Vintérét dans les frais d’opération 
d’une entreprise donnée, et 4 ce moment-la, je 
vous ai répondu qu’évidemment, si les taux 
d’intérét sont plus élevés ou augmentent, cela 
coute plus cher a une entreprise donnée et 
par le fait méme, cela contribue a hausser les 
couts de production. Mais je vous ai dit que le 
cout de Vintérét, dans l’ensemble des frais 
d’opération d’une entreprise donnée, repré- 
sente tout de méme un pourcentage trés 
minime de lV’ensemble des cotiits d’opération, 
de telle sorte que si vous haussez de nouveau 
les taux d’intérét que l’entreprise doit payer, 
vous haussez de facon trés minime l’ensemble 
des cotts d’opération de l’entreprise. Je n’ai 
pas dit que ce n’était pas important. 


M. Latulippe: Je trouve que ce n’est pas si 
minime que cela parce que, quand le gou- 
vernement vend des obligations et puis qu’il 
écrit en blanc et en noir: «Placez votre argent 
dans les obligations du gouvernement et dans 
treize ans le montant investi sera doublé par 
Vintérét». Alors, c’est un facteur qui est plus 
qu’important, il n’est pas un facteur minime, 
il devrait étre pris en considération. Je ne 
veux pas blamer les maisons de finance, parce 
que la loi est 14 et vous vous en servez, vous 
en tirez avantage, vous n’allez pas a l’encon- 
tre de la loi. Je ne blame donc pas les institu- 
tions financiéres, mais nos __ institutions 
administratives, le gouvernement lui-méme, 
qui accordent tous ces avantages. 


Peut-étre que si les gouvernements étaient 
un peu plus rigides, nous ne connaitrions pas 
les difficultés que nous connaissons présente- 
ment dans l’évolution de ces taux d’intérét. Je 
vous assure franchement que doubler un 
Capital en dix, huit ou treize ans, ce n’est pas 
ordinaire. Cela veut dire que l’intérét dépasse 
les bornes, et ceci cause des malaises effa- 
rants, qui restent sans solution, qui font beau- 
coup de mal a la population et ébranlent vrai- 
ment l’économie. 


M. Primeau: Monsieur Latulippe, il est bien 
évident que la hausse des taux d’intérét ne 
plait 4 personne au pays, et particuliérement a 
nous, les banques a charte, que cela repré- 
sente un cotiitt pour les entrepreneurs, pour 
les citoyens du pays qui doivent utiliser des 
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tions. Could you tell us whether we shall find 
a way of solving this problem which we have 
to face at the moment? 


The Chairman: Mr. Primeau. 


Mr. Primeau: Mr. Latulippe, first of all, I 
would like to refer to your first comment 
concerning what I allegedly said about the 
increase of interest rates. You asked me a 
question about the impact of interest rates in 
operation costs of a given enterprise, and I 
told you that, obviously, if interest rates are 
higher or increasing, it costs more to a given 
enterprise, and by this very fact it contributes 
to the increase of production costs. But I told 
you that the cost of interest, in the overall 
operating costs of a given business, represents 
only a minimal percentage of operating costs 
as a whole, so that if interest rates to be paid 
by business are increased, you only have a 
minimal increase of the overall operating 
costs of this particular business enterprise. I 
did not say that it is not important. 


Mr. Latulippe: I do not think it is that 
minimal because when the government issues 
bonds and then tells us in black and white: 
“Invest your money in government bonds and 
double your money in thirteen years”. So it 
is an important factor. It is not a minimal 
one, and it should be taken into consideration. 
I do not want to blame the financial institu- 
tions, because the legislation is there and you 
make use of it, you turn it to account while 
remaining within the law. Therefore, I do not 
blame the financial institutions themselves, 
but I do blame our administrative institutions, 
the government itself, which grants all these 
advantages. 


If the governments were a bit more rigid, 
we would not have the difficulties that we 
have at the present time in the development 
of these interest rates. I can quite frankly 
assure you that doubling one’s capital in ten, 
eight or thirteen years is not common. This 
means the interest is beyond the limits of 
good sense, and this is the reason for the 
alarming difficulties which remain unsolved, 
which cause a lot of harm to the population 
and which really disrupt our economy. 


Mr. Primeau: Mr. Latulippe, it is quite 
obvious that the increase in interest rates 
does not please anyone in the country, and 
especially us, the chartered banks. Further- 
more, it represents a cost for the business 
people, for the citizens of this country who 
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fonds et payer pour le faire et que si les taux 
d@intérét continuent A augmenter, cela devient 
une charge de plus en plus grande. Sur ce 
point de vue, nous nous entendons. 
Cependant, le point que j’aurais a souligner 
relativement aux questions que Vous poseZ, 
c’est qu’actuellement notre pays fait face aun 
probleme, l’inflation, qui a amené une hausse 
tres appréciable des taux d’intérét. En conse- 
quence, cette hausse des taux d’intérét est 
éiablie pour tacher de diminuer la demande 
des emprunteurs auprés des_ institutions 
préteuses. Et comme les banquiers canadiens 
ont souligné, nous accordons notre entier 
appui aux autorités fiscales et monétaires 
dans leur combat contre l’inflation et c’est 
dans ce sens-la, puisqu’il s’agit d’une consé- 
quence de l’inflation, que nous avons actuel- 
lement a exiger des taux d’intérét assez élevés 
dans notre commerce de préter de largent. 


Le président: Monsieur Latulippe. 


M. Latulippe: Monsieur le président, je 
changerai un petit peu de sujet parce qu’on a 
discuté de la question primordiale. Il y ena 
une que je voudrais éclaircir et je crois que le 
témoin est en mesure de répondre la-dessus, 
c’est au sujet des marchés étrangers. Dans le 
domaine des relations économiques a l’exté- 
rieur, les conséquences de J’inflation peuvent 
étre les plus désastreuses; il suffit a ce propos 
de penser que 20 p. 100 du produit national 
brut canadien est exporté. Le fait qu’une pos- 
sibilité d’une si grande partie de lactivité 
nationale se maintient, dépend essentielle- 
ment du pouvoir concurrentiel des prix cana- 
diens sur les marchés étrangers. Il est evident 
que si l’inflation progresse plus rapidement au 
Canada quailleurs, les exportations, les 
industries canadiennes seront défavorisées, 
tandis que les importations cotiteront moins 
cher pour les Canadiens. 


A mon avis, ceci revient 4 dire, en termes 
plus concrets, que moins de salaires, de pro- 
fits, et peut-étre d’impdts seront payés a linté- 
rieur du systéme économique canadien, frus- 
trant ainsi les aspirations de tous a une plus 
grande part du gateau. Alors, a ce propos, je 
voudrais savoir si le témoin peut nous dire 
s'il a des analyses nous prouvant que les 
exportations mémes déséquilibrent notre €co- 
nomie. Si le coat de la vie est tellement cher 
au Canada, si nos institutions font face aun 
dilemme crucial, parce qu’elles manquent de 
pouvoir d’achat au Canada, si les Canadiens 
n’ont pas assez d’argent pour acheter nos pro- 
duits, c’est que nous devons les exporter; 
mais il faut importer davantage, car ceci 
cotte meilleur marché. Alors, de ce fait, le 
marché canadien se trouve de plus en plus 
brimé et dans une situation économique de 
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must use funds and pay to do so, and if 
interest rates keep on increasing, this be- 


comes an ever increasing burden. Insofar as 


this is concerned, we agree. 


However, the point I want to stress in rela- 
tion to the questions you have raised, is that 
our country is faced at present with a prob- 
lem, I mean inflation, which has caused a 
very considerable increase in interest rates. 
Consequently, this increase in interest rates is 


established to try to reduce the demand of — 


borrowers with respect to lending institutions. 
And as the Canadian bankers have stressed, 
we support wholeheartedly the financial and 
monetary authorities in their fight against 
inflation and it is in this sense, since we are 
dealing with a result of inflation, that we now 
have to charge fairly high interest rates in 
our lending business. 


The Chairman: Mr. Latulippe. 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, I shall deal 
with another subject now because we have 
discussed the main point at length. There is 
another point I would like to clear up and I 
think that the witness can answer me. It con- 
cerns foreign markets. The consequences of 
inflation can be disastrous in the field of 
external economic relations. All we have to 
do is remind ourselves that 20 per cent of our 
Gross National Product is exported. The fact 
that such a large proportion of our national 


activity is maintained depends essentially on ~ 


the competitiveness of our Canadian prices on 
the foreign markets. It is obvious that if infla- 
tion grows more rapidly in Canada than 
elsewhere, Canadian exports and industries 
will be at a disadvantage, whereas imports 
will be less costly for Canadians. 


In concrete terms this means, in my opi- 
nion, that fewer wages, less profits and 
perhaps less taxes will be paid within our 
own economic system, thus frustrating the 
aspirations of everyone to have a larger share 
of the pie. So, I would like to know whether 
the witness can tell us whether there are any 
analyses which prove that exports themsel- 
ves unbalance our economy. If the cost of 
living is so high in Canada, if our institutions 
are faced with a very difficult dilemma 
because they lack purchasing power in 
Canada, and if Canadians lack money to buy 
our products, this means that we have to 
export them. But, we have to import more 
because it is less costly. So, due to this fact, 
the Canadian market becomes increasingly 
restricted and finds itself in an increasingly 
difficult economic situation. Could you clear 
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plus en plus difficile. Auriez-vous des éclair- 
cissements a nous donner ou un moyen a nous 
suggérer afin que ces importations aident 
l’économie canadienne au lieu de la détruire 
comme cela se fait présentement? 


Le président: Monsieur Primeau. 


Mr. Primeau or anybody else from the 
Association. 


M. Primeau: Monsieur Latulippe, vous avez 
soulevé le probleme de l’exportation et, évi- 
demment, il s’agit d’une des données les plus 
importantes pour l’ensemble de notre pays. 
Comme vous l’avez souligné, nous exportons 
au-dela de 20 p. 100 de notre produit national 
brut et dans ce contexte, il est d’importance 
primordiale que nous réussissions a freiner 
Vinflation, faute de quoi, comme on dit dans 
le domaine des affaires, en anglais, you would 
be priced out of the market. Si Vinflation 
persistait au pays a un taux supérieur a celui 
de Vensemble de nos principaux concurrents 
sur les marchés internationaux, il est bien 
évident que notre pays serait défavorisé et 
qu’a ce moment-la, le probléme de l’expansion 
de notre économie serait plus grave. Une des 
raisons pour lesquelles il est si important 
entre autres de réprimer Vl inflation, c’est afin 
de garder notre marge concurrentielle sur les 
marchés internationaux. 


M. Latulippe: En conséquence, le probléme 
primordial ne serait-il pas pour nous, de faire 
en sorte que le cout de la vie baisse dans tous 
les secteurs, pas seulement dans un seul, 
parce que cela ne réglera pas le probleme, 
mais dans tous les secteurs et prendre les 
moyens a cet effet? 


Le président: Monsieur Primeau. 


M. Primeau: Abaisser le cotit de la vie 
constitue évidemment, un probleme trés com- 
plexe et a cet égard, il est plut6t important, je 
crois, de tacher de Jlaugmenter par un 
accroissement de notre productivité. Voila 
pourquoi, il est tellement nécessaire que nous 
affections des budgets de plus en plus considé- 
rables au domaine de la recherche et du 
développement afin, justement, d’augmenter 
notre marge concurrentielle par de Vinnova- 
tion technologique dans le monde dans lequel 
nous travaillons. Et si nous procédons d’une 
facon plus positive pour augmenter notre 
niveau de vie, en accroissant de facon appre- 
ciable notre productivité, je crois que nous 
réussirons. Il s’agit la d’un moyen, entre plu- 
sieurs autres, pour mettre un frein a l’infla- 
tion, conserver notre marge concurrentielle 
vis-a-vis des pays avec lesquels nous entrons 
en concurrence sur les marchés_inter- 
nationaux. 
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up this point or suggest some means whereby 
those imports would help our Canadian econ- 
omy instead of disrupting it as seems to be 
the case right now? 


The Chairman: Mr. Primeau. 


M. Primeau ou quelque autre membre de 
l’Association. 


Mr. Primeau: Mr. Latulippe, you have 
raised the problem of exports and this is, of 
course, one of the most important things for 
our country as a whole. As you point out, we 
export more than 20 per cent of our Gross 
National Product and in view of this it is of 
prime importance that we try to control infla- 
tion or else, as the saying goes, we will be 
priced out of the market. If inflation were to 
persist in Canada at a higher rate than that 
of our main competitors on the international 
market, it is quite obvious that this country 
would be at a disadvantage and that the prob- 
lem of expanding our economy would be 
more severe. One of the reasons, among 
others, why it is so important to control infla- 
tion, is to keep our competitive margin on 
foreign markets. 


Mr. Latulippe: Consequently, insofar as we 
are concerned, would the main problem not 
be to see to it that the cost of living drops in 
every sector, not in one sector only, because 
that will not solve the problem, but in every 
sector, and take the necessary steps to accom- 
plish this? 


The Chairman: Mr. Primeau. 


Mr. Primeau: Of course, reducing the cost 
of living is a very complex problem. But 
what I think is most important is to try and 
raise it by increasing our productivity. This is 
why it is so necessary for us to earmark ever 
larger budgets for research and development 
in order to increase our competitive margin 
through technological innovation in the world 
within which we operate. And if we proceed 
in a more positive manner to increase our 
standard of living by greatly increasing our 
productivity, I think we shall succeed. It is 
one way, among many others, to control infla- 
tion and keep our competitive margin with 
regard to those countries with which we com- 
pete on the international markets. 
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M. Latulippe: Comment, monsieur le prési- 
dent, pouvons-nous augmenter notre producti- 
vité et en méme temps régler notre probleme 
économiique? Présentement, une étude des 
statistiques de 1969, fait voir $72 milliards de 
produit national brut et une consommation de 
$40 milliards, il reste des produits d’une 
valeur de $32 milliards qui n’ont pas été 
vendus. Alors, comment allons-nous réeduire 
cet écart si nous augmentons encore notre 
productivité, comment écoulerons-nous ce 
surplus de produits? 


Le président: Monsieur Primeau. 
Mr. MacIntosh? 
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Mr. MacIntosh: Mr. Latulippe, if I could 
refer to the statistics of the Gross National 
Product which you have just mentioned, it 
appears that the Gross National Product in 
1969 will be in the order of $72 billion as you 
have suggested. The figures for the first quar- 
ter of the year, which I am taking from the 
September Bank of Canada Statistical Sum- 
mary, show a figure at an annual rate of $70 
billion in that quarter. However, in arriving 
at that total figure there is really no gap 
between the sum of the items in it and the 
total. The part that goes to wages and sala- 
ries, again quoting from the same figures for 
the first quarter, was $37.8 billions and I pre- 
sume that is approximately the figure you 
meant by $40 billion but there are a good 
many other items in the National Accounts 
which add up total incomes. 


One of the others, which you referred to 
earlier in your questioning, is corporate pro- 
fits which were $6.5 billion in the first quar- 
ter at an annual rate. Then there are rent, 
interest and miscellaneous investment 
income; income of farmers; income of unin- 
corporated businesses; inventory adjustments, 
then to those items have to be added indirect 
taxes less subsidies and depreciation allowan- 
ces of business corporations. All of which 
bring you up to a figure of about $71 billion 
in the first quarter. 


All of this income is represented on the 
other side of the accounts by expenditure. If 
you will look at the expenditure items, that 
total of $71 billions is divided among consum- 
er expenditures, capital investment and 
exports minus imports. I could not agree that 
there is a gap in the National Accounts. They 
must necessarily add up because the total 
sum of spending is equal to the total sum of 
income. 


M. Latulippe: En 1969, par exemple, selon 
les statistiques rapportées dans l’Annuaire du 
Canada, la production a été de $72 milliards, 
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Mr. Latulippe: Mr. Chairman, how can we 
increase our productivity and solve at the 
same time, our economic problems? At the 
present time, if you look at statistics for 1969, 
our GNP amounts to $72 billion and we con- 
sume $40 billion, which leaves us with $32 
billion of unsold goods. So, how are we going 
to narrow down this gap if we go on increas- 
ing our productivity? How are we going to 
dispose of that surplus of goods? 


The Chairman: Mr. Primeau. 
M. MacIntosh? 


M. MacIntosh: M. Latulippe, je pourrais 
vous parler des statistiques du produit natio- 
nal brut que vous venez de mentionner. Il 
semble que le produit national brut en 1969 
sera de 72 milliards comme vous l’avez laissé 
entendre. En fait, pour le premier trimestre 
de Vannée, d’aprés les statistiques de la 
Banque du Canada, indiquent un chiffre au 
taux annuel de 70 milliards dans ce trimestre. 
Mais en arrivant 4a ce total, il n’y a pas 
décart entre certains des éléments et le total. 
La partie qui va aux salaires et traitements et 
je cite encore pour le premier trimestre, 
e’était 37.8 milliards. Mais il y a un bon 
nombre d’autres éléments dans les comptes 
nationaux qui s’ajoutent au revenu total. 


Vous avez parlé plus t6t dans vos questions 
des profits des sociétés, s’élevant a 6.5 millions 
de dollars au premier trimestre, au taux 
annuel. Ensuite, vous avez les divers revenus, 
revenus des agriculteurs, revenus des sociétés 
non organisées, les adjustements et ensuite, il 
faut ajouter les taxes indirectes et les 
dépréciations, les allocations ce qui vous 
améne a un chiffre d’environ 71 milliards 
pour le premier trimestre. 


Tous ces revenus sont représentés dans 
lautre partie du compte par les dépenses. Ce 
total de 71 milliards se divisent entre les 
dépenses des consommateurs, les investisse- 
ments des capitaux ou les exportations moins 
les importations. Je ne suis pas d’accord pour 
dire qu’il y a un écart dans les comptes natio- 
naux. Il faut évidemment que cela s’équilibre 
puisque le total des revenus est égal au total 
des dépenses. 


Mr. Latulippe: Take for instance, 1969. 
According to the statistics in the Canada Year 
Book, production amounted to $72 billion, 
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la consommation, de $44 milliards et la capi- 
talisation, $28 milliards soit 40 p. 100, alors 
qu’en 1944, celle-ci était de 10 p. 100. La 
capitalisation par les particuliers est de $4 
milliards, soit 15 p. 100 et celle des grandes 
corporations de $24 milliards, soit 85 p. 100. 
Comme nous faisons face a des perspectives 
peu encourageantes, ne pourrions-nous pas 
retrancher de ces $28 milliards environ $10 
milliards que nous remettrions en circulation 
sous forme de pouvoir d’achat afin de dimi- 
nuer cet écart? Vous dites qu’il n’y en a pas, 
Mais je suis d’avis contraire et il est de $32 
milliards. Il y a exagération dans un cas 
comme dans l’autre, une hausse excessive des 
prix peut contribuer pour une bonne part a 
Vinflation. Cependant, il reste tout de méme 
que dans ces chiffres, il y a $28 milliards de 
capitalisation; ne _ serait-ce pas, dans ce 
domaine que nous devrions tenter d’équilibrer 
notre économie? 


Le président: Monsieur Latulippe, je m’ex- 
cuse, mais vous dépassez de beaucoup votre 
20 minutes. Je m’excuse d’interrompre cette 
discussion, cependant, je vais permettre a un 
des témoins de répondre a votre derniére 
question. Je me dois, toutefois, de donner la 


parole a un autre député. Monsieur 
MacIntosh. 
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Mr. MacIntosh: Thank you Mr. Chairman. I 
will try to be brief. I would say that the 
capital expenditures to which you refer do, in 
fact, become incomes on the other side. Capi- 
tal spending involves, for instance, the con- 
struction of houses, the construction of new 
plants and equipment, the purchase of machi- 
nery and equipment and all of these items 
eventually become somebody’s income 
because the expenditure for the purchase of 
lumber eventually goes back to becoming the 
incomes of woodcutters, and the incomes of 
entrepreneurs in the lumber business and so 
forth. So the capital expenditures are not 
simply lost out of the economy, they are 
represented by incomes. 


The Chairman: Thank you Mr. Latulippe. 
Mr. Burton? 


Mr. Burton: Mr. Chairman, yesterday I 
believe the gentleman before us gave us 
information with respect to the proportion of 
loans that is held as demand loans. I believe 
it was something in the order of $6 billion out 
of the total of some $25 billion. Is that 
correct? 


Mr. MacIntosh: Demand deposits. 


Mr. Burton: Demand deposits. 
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consumption was $44 billion, and you had $28 
billion in capitalization, i.e. 40 per cent, while 
in 1944 this amounted to 10 per cent. Capitali- 
zation by individuals amounts to $4 billion, 
i.e. 15 per cent, and that of the big corpora- 
tions amounts to $24 billion, ie. 85 per cent. 
As we are facing none too promising pros- 
pects, could we not cut back about $10 billion 
from these $28 billion in order to put that 
sum back into circulation as buying power to 
narrow that gap? You say that there is no 
gap, but I do not agree, and I maintain that it 
amounts to $32 billion. There is exaggeration 
on one side as well as on the other, and an 
excessive increase in prices may contribute to 
a large extent in bringing about inflation. 
However, the fact remains that those figures 
include a capitalization of $28 billion. Is it not 
in that area that we should try to balance our 
economy? 


The Chairman: I am sorry, Mr. Latulippe, 
but you have spoken quite a bit more than 
your 20 minutes. I am sorry to have to inter- 
rupt this discussion, however, I shall allow 
one of the witnesses to answer your last ques- 
tion. Nevertheless, I must now give the floor 
to another member. Mr. MacIntosh. 


M. MacIntosh: Merci, monsieur le président. 
Je vais essayer d’étre bref. Je dirais que les 
dépenses en capital dont vous parlez, en fait, 
deviennent des revenus par le retour des 
choses. Les dépenses en capital comprennent, 
par exemple, la construction de maisons, la 
construction d’usines et d’équipement, ]’achat 
de machinerie d’équipement, et tous ces 
éléments deviennent le revenu de quelqu’un 
parce que les dépenses pour l’achat de bois 
deviennent le revenu des biicherons et les 
revenus des entrepreneurs, celui de ceux qui 
vendent le bois, etc. de sorte que les dépenses 
en capital ne sont pas perdues a l’économie, 
elles représentent des revenus. 


Le président: Merci M. Latulippe. Monsieur 
Burton. 


M. Burion: Monsieur le président, hier, je 
pense qu’on a donné des renseignements au 
sujet de la part des préts qui, je pense, attei- 
gnaient 6 milliards sur 25 milliards, est-ce bien 
un chiffre correct? 


M. MacIntosh: Des dépéts a vue. 


M. Burton: Des dépdts a vue. 
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Mr. MacIntosh: Yes, Mr. Saltsman was 
bringing up the question of whether or not 
there were compensating balances, as you will 
recall, and I mentioned that demand deposits 
were about $6 billions in relation to loans of 
$24 billions, approximately. 


Mr. Burton: Do you have information on 
the amount of compensating balances that are 
held by the bank? 


Mr. MacIntosh: We do not have specific 
information on that subject because the prac- 
tice of individual banks may differ widely. 
But my general impression is that compensat- 
ing balances are of quite small importance 
now in Canada. There are occasional cases 
where you find it. Mostly it is in lieu of direct 
charges on corporations for the handling of 
accounts which are expensive and difficult to 
administer. You may, for instance, have a 
department store which has no loans at all 
but an extremely large turnover of cheques 
and items in the clearing and so forth, and in 
that case the department store management 
itself might prefer to keep a compensating 
balance with the bank rather than pay some 
sort of annual service charge. So it does exist, 
but as I suggested, the numbers indicate that 
it cannot have been of much importance in 
recent years because demand deposits are 
lower now than they were 18 or 20 months 
ago. So that, in the period since the Bank Act, 
during which general business loans have 
expanded very considerably, demand deposits 
have gone down, suggesting that they are not 
an important factor. 


Mr. Burton: Are there compensating bal- 
ances kept or required for situations other 
than those which you have described? 


Mr. MacIntosh: There would be some cases 
where a corporation might prefer to keep a 
compensating balance and have a prime rate 
rather than perhaps be charged a rate, we 
will say, of three-quarter of a per cent above 
prime, and there are from time to time 
negotiations of that kind. But I would say 
that most corporate borrowers prefer to 
incorporate all their charges in the rate and 
that is the general practice very widely, I 
believe, now. It certainly is in our case. 


Mr. Burton: Do the banks ever ask borrow- 
ers to keep a compensating balance? 


Mr. MacIntosh: Do we ever ask for it? 
Mr. Burton: Yes. 


Mr. MacIntosh: If it is in lieu of some other 
factors such as I have mentioned. 
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M. MacIntosh: Oui, monsieur Saltsman a 
soulevé la question a savoir s’il n’y avait pas 
un solde de compensation et j’ai dit que les 
dépéts étaient de 6 milliards en rapport avec 


les préts de 24 milliards environ. 


M. Burton: Avez-vous des renseignements 
quant au montant des soldes compensatoires 
accordées par les banques? 


M. MacIntosh: Nous n’avons pas d’informa-_ 


tions spécifiques sur ce sujet parce que lu- 
sage des diverses banques peut varier mais 
j’ai impression que les soldes compensatoires 
ont une faible importance a Vheure actuelle 
au Canada. Dans certains cas, on constate 
qu’étant donnée les services directs aux 
sociétés pour le traitement de compte, s’il 
s’agit de dépenses difficiles 4 administrer, on 
peut avoir un département qui n’a pas de 
frais du tout mais qui a un service de traite- 
ment des chéques et divers éléments compta- 
bles. Donec, dans un tel cas, un magasin vou- 
drait avoir un solde compensatoire dans une 
banque plut6t que de payer des frais de ser- 
vice annuel. Par conséquent, la chose existe 
évidemment mais, comme je lai dit, ceci n’a 
pas pu avoir une trés grande importance ces 
derniéres années parce que les demandes de 
dépéts ont été plus faibles. Je pense que 
depuis l’adoption de la nouvelle loi sur les 
banques alors que les préts commerciaux ont 


augmenté considérablement, les dépdts ont 


diminué considérablement. 


M. Burton: Y a-t-il des soldes compensatoi- 
res pour des cas autres que ceux que vous 
avez décrits. 


M. MacIntosh: Je pense qu’il y a certains 
cas ou une société pourrait préférer avoir un 
solde compensatoire et avoir un taux 
préférentiel plut6t que de payer ? p. 100 
au-dela du taux préférentiel, mais je dirais 
que la plupart des sociétés emprunteuses 
préférent grouper tous leurs frais. 


M. Burton: Est-ce que les banques deman- 
dent aux emprunteurs de garder les soldes 
compensatoires? 


M. MacIntosh: Est-ce que nous vous le 
demandons? 


M. Burton: Oui. 


M. MacIntosh: Si c’est a la place d’autres 
facteurs que j’ai mentionnés. 
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Mr. Burton: So you do ask for it from time 
to time. 


Mr. MacIntosh: Yes, 
common practice now. 


but it is not the 


Mr. Burton: When people are borrowing 
money. 


Mr. MacIntosh: Oh, not in the case of 
people, I do not think. I think it would be 
very rare to find in the loans to individuals 
that there would be compensating balance 
requirements. That would be, I would think, 
almost unknown. 


Mr. Burton: You consider it quite rare. 


Mr. MacIntosh: Yes, in the case of individu- 
als it would be very rare. As I say, in the case 
of corporations it is uncommon now. 


Mr. Burton: Is this an area in which the 
banks have ever kept information on the ex- 
tent of compensating balances or carried out 
analysis of this? 


Mr. MacIntosh: It would be extremely dif- 
ficult to determine whether or not your 
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demand deposits were contractual in the 
sense that there was some firm provision to 
keep them in view of some other charge as 
opposed to balances which are necessary for 
regular working capital purposes. What I am 
trying to say is that a company might keep a 
substantial amount of funds on deposit more 
or less at all times because they have such a 
large float of cheques going through the 
system. They do not want to go into an over- 
draft position. They would have working 
funds and it would be difficult very often to 
determine whether those funds were minimal 
working balances which they required or 
funds which were really compensating us for 
work done. 


Mr. Burton: Would not a bank manager or 
his chief accountant or accountants have a 
pretty good idea of the nature of accounts 
which would fall into this category? 


Mr. MacIntosh: It is with the large corpora- 
tions that one probably could determine 
whether there were specific arrangements. 
But as I say, these are really not very 
common now. I say again that if there were a 
growth in balances of this kind it would have 
to show up in the figures. General loans in 
the last couple of years have grown by—if 
you will wait just one moment sir, I will try 
to find a number. 
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M. Burton: Par conséquent, vous le deman- 
dez de temps en temps? 


M. MacIntosh: Oui, 
courant. 


mais ce nest pas 


M. Burton: Lorsque les gens empruntent de 
Vargent. 


M. MacIntosh: Pas dans le cas des emprunts 
personnels ce serait trés rare. 


M. Burton: Vous estimez que c’est extréme- 
ment rare. 


M. MacIntosh: Oui, et dans le cas des 
societés ce n’est plus courant. 


M. Burton: Est-ce un secteur ot: les banques 
ont gardé des renseignements en ce qui con- 
cerne les soldes compensatoires ou si les ban- 
ques ont fait des analyses a ce sujet? 


M. MacIntosh: I] serait trés difficile de 
savoir si les demandes de dépdts étaient con- 
tractuelles. Ce que je cherche a dire, c’est 
qu’une compagnie peut garder une certaine 
somme d’argent en dépdt parce qu'il y a 
énormément de chéques qui entrent a la 
banque. Comme la banque ne veut pas se 
trouver a découvert, elle a donc ainsi un 
fonds de roulement a sa disposition. I] serait 
donc assez difficile de déterminer si ces fonds 
sont des fonds minimums de roulement ou 
simplement des fonds qui compenseraient 
pour le travail fait 4a nos banques. 


M. Burton: Est-ce que le gérant de banque 
n’a pas une bonne idée de la nature des 
comptes qui ainsi se classeraient dans cer- 
taine catégorie? 


M. MacIntosh: Je pense que les grandes 
sociétés peuvent préciser leur entente a ce 
sujet mais je pense que ce n’est pas tres cou- 
rant en ce moment. Je peut dire que s'il y 
avait une augmentation des soldes de ce 
genre, il faudrait que ca figure dans les 
données mais depuis ces deux derniéres 
années, les préts ont augmenté, je vais vous 
donner des chiffres. 
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Since May, 1967, general loans, which 
includes the whole range of business and con- 
sumer loans in Canada has gone up from 
about $10.8 billions to $14.7 billions at the end 
of August. So you have a $4 billion increase 
in loans in that period and a decline in 
demand deposits. It it were the practice that 
compensating balances were common, you 
would certainly see it in the demand deposit 
figures, setting it against the $4 billion rise in 
loans. 


Mr. Burton: It seems to me that this infor- 
mation could be secured; it is the type of 
information which could be determined, as to 
the extent to which this practice is still 
maintained. 


I was wondering, to follow up one other 
area as well, what proportion of the money 
on loan you would consider to be loaned on 
prime rate loan, on the prime rate of interest. 


Mr. MacIntosh: I could give you a guessti- 
mate, Mr. Burton. There are no exact figures 
on this subject that I know of. My guess is 
that it would be in the range of 35 to 40 per 
cent, perhaps. 


Mr. Burton: How do you determine that 
per cent? 


Mr. MacIntosh: I know something about our 
own numbers. I do not know anything about 
the other fellows’ numbers. There has been 
some experimental sampling done at the 
request of the Bank of Canada. In fact the 
central bank has been introducing some sam- 
pling arrangements with the bank to try to 
find out such information. It is still very 
inadequate. It is quite difficult to select a 
meaningful sample and the material is untest- 
ed. But on the basis of the information that I 
have seen, which as I say is fragmentary it 
would be in the order of 35 to 40 per cent. 


Mr. Burton: And what is the range of 
prime rate loans now charged? What is the 
range of prime rate of interest now charged 
by banks? 


Mr. MacIntosh: I would say that probably 
90 per cent of loans are between prime and 
prime and three quarters. Something like 90 
per cent. There would be a 10 per cent 
number which would be above that, perhaps 
prime plus one per cent, or prime plus one 
and a quarter, in that region. 


The Chairman: What is your prime rate? 
Mr. MacIntosh: Eight and a half, sir. 


Mr. Burton: What is the range of interest 
for demand loans at the present time? 
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Depuis le mois de mai 1967, les préts 
généraux qui sont inclus sous l’ensemble des 
préts industriels d’affaires et individuels ont 
augmenté de 10.8 milliards 4 14.7 milliards a 
la fin d’aott. C’est une augmentation de 4 
milliards au. cours de cette période et une 
diminution des demandes de dépédts. Si les 
soldes compensatoires étaient courants, vous 
pourriez certainement trouver une explication 
dans les chiffres des dépédts a vue. 


M. Burton: Il me semble qu’on peut obtenir 
ce renseignement et déterminer dans quelle 
mesure cette pratique est encore en vigueur. 


Quelle proportion de Vargent prété selon 
vous est prété a taux d’intérét primaire? 


M. MacIntosh: Je pourrais vous donner une 
estimation. Il n’y a pas de chiffre précis sur 
cette question que je sache. Mais je pourrais 
dire 4 peu prés que c’est de 35 a 40 p_ 100. 


M. Burton: Comment pouvez-vous arriver a 
ce pourcentage? 


M. MacIntosh: Eh bien, je sais ce qui se 
passe chez nous par exemple, je ne connais 
pas les chiffres des autres banques mais ily a 
eu un échantillonnage expérimental qui a été 
fait Aa la demande de la Banque du Canada et 
la banque centrale en fait a introduit des 
méthodes d’échantillonnage aupres des ban- 
ques pour chercher a obtenir de tels rensei- 
gnements mais les résultats sont encore tres 
inadéquats et il est trés difficile de choisir un 
échantillonnage utile et la documentation 
n’est pas soumise a l’épreuve, mais d’aprés ce 
que j’ai pu voir, c’est de 35 a 40 p. 100. 


M. Burton: Quel est l’échelle des taux 


préférentiels? Quel intérét les banques exi- 
gent-elles sur les taux différentiels? 


M. MacIntosh: Environ 90 p. 100 des préts 
et peut-étre méme au-dela du 90 p. 100, le 
taux différentiel plus 1 p. 100 ou 1% p. 100. 


Le président: Quel est le taux différentiel? 
M. MacIntosh: 84 p. 100. 


M. Burton: Quel est le taux d’intérét pour 
les préts de demande a l’heure actuelle? 
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Mr. MacIntosh: The figures I have been 
speaking of really were demand loans. Term 
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loans, now being contracted which are a rela- 
tively small proportion of total loans, would 
probably be in the nine and a half to ten per 
cent range, perhaps higher. Of course, unfor- 
tunately we have some term loans made a 
few years ago and some of those are probably 
at six per cent, or five and a half. 


Mr. Burton: That is unfortunate from your 
standpoint? 


Mr. MacIntosh: Very unfortunate. 


Mr. Burton: What would be the proportion 
of loans held as instalment loans? 


Mr. MacIntosh: Consumer credit loans? 


Mr. Burton: Yes. 


Mr. MacIntosh: I can give you solid figures 
there, I think. Referring to the Bank of 
Canada Statistical Summary for September, 
whic hseems to be my bible today, at page 
676, Chartered Banks, Personal Loans, All 
Other—the  subclassification “All Other” 
means loans other than stocks and bonds and 
home improvement loans—in July they were 
$4.1 billion, out of total general loans of $14.7 
billion. 


Mr. Burton: With respect to your demand 
loans, the rate of interest on them changes 
whenever the bank rate changes or you 
decide to follow a change in the bank rate. Is 
that correct? 


Mr. MacIntosh: It is not tied right into the 
bank rate but the prime rate has tended to 
follow pretty closely with monetary condi- 
tions, of which the bank rate is one symptom. 
It is not an exact relationship such as they 
had in Britain up to a week or two ago. The 
British always had a very specific spread 
arrangement between the bank rate and other 
rates in the system. 


Only a fortnight ago, for some reason 
which I have not heard about yet, the British 
commercial banks departed from that practice 
and raised their rate without the bank rate 
having gone up. I do not know why they have 
changed their arrangements; but they have 
never been that specific here nor are they in 
the United States. 


Mr. Burton: Are all or most of your prime 
rate loans demand loans, then? 
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M. MacIntosh: En ce qui concerne les préts 
a terme, ce qui représente une faible propor- 
tion des préts, c’est environ 94 a 10 p. 100 et 
méme plus mais malheureusement, nous 
avons fait certains préts 4 terme qui étaient 6 
p. 100 ou 534 p. 100. 


M. Burion: D’aprés vous, c’est malheureux? 


M. MacIntosh: Tres malheureux. 


M. Burton: Quelle serait la proportion de 
préts qui sont considérés comme des préts par 
versements? 


M. MacIntosh: Vous voulez dire pour le 
crédit 4 la consommation? 


M. Burton: Oui. 


M. MacIntosh: Je pourrais vous donner des 
chiffres précis dans ce domaine. Je vous ren- 
voie au Bulletin statistique de la Banque du 
Canada, de ce qui semble étre ma Bible 
aujourd’hui, a la page 676. 

Préts aux particuliers par les banques a 
charte, sous-catégories et autres, ce qui veut 
dire les préts autres que les actions et les 
obligations. En juillet, ils s’élevaient a 4.1 mil- 
liards, sur un total de préts généraux de 14.7 
milliards. 


M. Burton: Pour ce qui est des préts sur 
demande, le taux d’intérét pour ceux-ci 
varie en fonction du taux d’intérét des ban- 
ques, n’est-ce pas? 


M. MacIniosh: Ce n’est pas tout 4 fait lié 
aux taux d’intérét bancaires. Le taux pri- 
maire tend a suivre les conditions monétaires 
dont le taux bancaire en est un indice. Ce 
n’est pas un report direct, comme celui qui 
s’est produit en Angleterre il y a une ou deux 
semaines. En Angleterre, il y a toujours eu un 
écart entre le taux d’intérét bancaire et les 
autres taux dans leur régime. 

Pour une raison quelconque que j’ignore, 
les banques commerciales britanniques ont 
dérogé a cette coutume, ils ont augmenté 
leurs taux, indépendamment des taux bancai- 
res. Je ne sais pas quelles dispositions ces 
banques ont prises, mais ce n’est pas ordinai- 
rement le cas ni 1a ni aux Etats-Unis. 


M. Burton: Est-ce que tous vos préts 
préférentiels sont des préts sur demande? 
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Mr. MacIntosh: Yes, I think that would be 
true. 


Mr. Burton: So when you increase the 
interest rate, as has been the case most often 
over the past year, you then increase the rate 
on all of those loans? 


Mr. MacIntosh: That is right. And I might 
add also that when we change the deposit 
rate we change it on all deposits, too. 


Mr. Burton: This works out rather unfortu- 
nately for the person who has the loan, of 
course. 


Mr. Maciniosh: It works out fortunately for 
the depositors and there are a lot more 
depositors than borrowers. 


Mr. Burton: It is a case of which shoe you 
are wearing, I guess. 


Mr. MacIntosh: Oh, yes. 


Mr. Burton: I have had personal experience 
as well over the past year, you know. I had a 
loan at a local bank—they consented to lend 
me some money when I went to see them last 
fall—and on three occasions within the space 
of about three months I received three notices 
in very quick order. One was accompanied by 
a new note to sign at a higher rate of interest. 
In the case of the two most recent rates of 
increase they could not get the new note out 
in time for the next increase. The most recent 
increase, I believe, was around July 1. In the 
middle of September I received the most 
recent note to sign which boosted my rate of 
interest even though it was secured by an 
assignment of life insurance policies with 
cash surrender value greater than the amount 
of the loan outstanding. It increased the rate 
to 104 per cent. This did not make me very 
happy, needless to say. I found it very 
difficult to understand why it should be 
necessary to increase the rate on a loan such 
as this where, in fact, the terms of repayment 
were established at the time the loan was 
contracted and agreed to in the application 
that was submitted: those payments, which I 
had been making, would be made on a certain 
basis. It seems every time I turned around the 
interest rate was being increased. 


Mr. MacIntosh: Yes. I do not know if you 
have looked at your deposit pass book and 
found the same but I would hazard a guess 
that that is the case. As Mr. Crockett said 
yesterday, it is a most difficult thing and 
bankers do not enjoy boosting people’s bor- 
rowing rates again and again. It is a very 
difficult condition to work under but there are 
two sides to the balance sheet. The fact is 
that I have never yet seen a congratulatory 
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M. MacIntosh: Oui, je crois que c’est vrai. 


M. Burton: Donc, lorsque vous haussez le 
taux d’intérét, si vous Paugmentez comme ce 
fut le cas le plus souvent au cours des dernié- 
res années, sur tous les préts? 


M. MacIntosh: Oui, lorsque nous changeons 
le taux sur les dépdts, nous le changeons sur 
tous les dépéts. 


M. Burton: Cela joue au désavantage de 
celui qui a fait un emprunt? 


M. MacIntosh: C’est a l’avantage des dépo- 
sants et il y a beaucoup plus de déposants que 
d’emprunteurs. 


M. Burton: Cela dépend de la situation 
dans laquelle vous vous trouvez. 


M. MacIntosh: Oh, oui. 


M. Burton: L’automne dernier j’ai contracté 
un prét a une banque locale et j’ai recu 3 
avis, dont ’un comportait une nouvelle note a 
signer avec un nouveau taux d’intérét, et 
puis, lors des deux derniéres augmentations, 
on n’a pas pu produire la note en temps pour 
la prochaine augmentation. La plus récente 
augmentation a eu lieu le premier juillet 1969. 
A la mi-septembre, j’ai eu une note encore 
plus récente a signer, ce qui a fait augmenter 
mon taux d@intérét quoique celui-ci ait été 
garanti par une police d’assurance ayant une 
valeur de rachat. De toute facon, le taux a 
augmenté a 104 p. 100, ce qui ne m’a pas rendu 
tres heureux, comme vous pouvez le croire. Je 
ne peux comprendre pourquoi il semble néces- 
saire d’accroitre les taux d’intérét pour ces 
préts, alors que le prét a été contracté et que 
les conditions de remboursement ont été éta- 
blies au moment out. la demande a été pos- 
tulée. Il semble que par la suite, on accroit le 
taux d’intérét sans me consulter pour ainsi 
dire. 


M. MacIntosh: Oui, et j’ai impression que 
vous constaterez la méme chose lorsque vous 
consulterez votre carnet de dépdts. C’est trés 
difficile, comme on l’a dit hier, et les banques, 
bien stir, ne sont pas ravies d’accroitre les 
taux d’intérét. Nous devons travailler dans 
des conditions assez pénibles, mais il faut voir 
Vautre cété de la médaille. Evidemment, votre 
cas se répéete a des millions d’exemplaires. Je 
n’ai encore jamais vu quelqu’un nous féliciter 
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letter indicating satisfaction that the deposit 
rate was up which had been contracted at 3 
per cenit some years ago and which now got 
somewhat more. You would not get the same 
thing on a Government of Canada Bond that 


_ you had locked yourself into five years ago. 


Mr. Burion: Mr. Chairman, I wonder if the 
witnesses have any information on the aver- 
age yield on loans made by the banks. 


Mr. MacIntosh: In our brief, Mr. Burton, we 
have the spread figures on Appendix Table 8 
—the very last page of our brief—Column 4. 
I do not think we have the loan rates them- 
selves. These data were drawn from materi- 
als, as we say in the footnote, reproduced in 
Hansard on January 27 last, and I think I 
could give you those figures, if you wait just 
a moment, sir. 


The Chairman: While they are looking for 
the information, I need a volunteer to pay for 
the coffee; the volunteer must come from the 
membership and not from the public or from 
the witnesses. The witnesses cannot afford it 
but you members of Parliament, with your 
high salaries, can afford it. It is $3. 


Mr. Noel: I volunteer for that, Mr. Chair- 
man, but I must have some time later! 


The Chairman: We are not through, gentle- 
men. The coffee break will come at the end of 
Mr. Burton’s period of questioning but I was 
anxious to find a volunteer. Mr. MacIntosh, 
have you the information? 


Mr. MacIntosh: Yes. It has been pointed 
out to me that in Table A-8, if you add 
column 2 to column 4—the average rate of 
interest paid on deposits plus the spread 
between loans and deposits—you will get the 
average lending rate. So it would be 6.99 per 
cent in 1968. If you add the average rate of 
interest paid on deposits, 3.45 per cent, to the 
spread between loans and deposits, you get 
the average loan rate. In this way you can 
trace the figures back to earlier years. 


Mr. Burton: Would you have information 
on the experience of 1969 to date or to some 
date in 1969? 


Mr. MacIntosh: No, sir. On Table 2, page 
12, you will see that the prime rate at the 
beginning of the year was 7 per cent, which it 
had been in the early part of 1968; it went to 
7% per cent in March; to 8 per cent in June; 
to 83 per cent in July. Looking at it roughly 
and taking a guess from what you can see 
there, it would appear that the average rate 
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d’avoir augmenté notre taux d’intérét sur les 
dépdts. C’est la méme chose pour les obliga- 
tions du Canada, si on les compare Aa il y a 5 
ans: 


M. Burton: Monsieur le président, je me 
demande si le témoin aurait des renseigne- 
ments sur le rendement moyen des préts con- 
sentis par les banques? 


M. MacIntosh: Dans notre mémoire, mon- 
sieur Burton, nous avons les chiffres au 
tableau A-8 de l’annexe du mémoire, derniére 
page, quatriéme colonne, qui vous montre la 
répartition. Je ne crois pas que nous ayons les 
taux sur les préts eux-mémes. Nous avons 
pris comme source les chiffres consignés dans 
le Hansard du 27 janvier 1969. Je peux bien 
vous donner ces chiffres, si vous voulez atten- 
dre un instant. 


Le président: Pendant que les témoins se 
consultent, je demanderais un volontaire pour 
le café. Les témoins ne peuvent se le permet- 
tre, mais vous, messieurs, en tant que 
députés, vous pouvez acquitter de tels frais. 
C’est 3 dollars. 


M. Noel: Je me porte volontaire, monsieur 
le président. 


Le président: La pause-café se_ tiendra 
apres que le temps de M. Burton sera expiré. 
M. MacIntosh, avez-vous les renseignements? 


M. MacIntosh: Oui, on m’a signalé qu’a ce 
tableau A-8, si ’on additionne la deuxiéme 4 
la quatriéme colonne on obtient la moyenne 
du taux d’intérét des préts. Ce qui serait par 
conséquent 6.99 p. 100 en 1968. Si on ajoute 
le taux moyen pour les dépéts, 3.45 p. 100 a 
la marge entre les préts et les dépéts, on 
obtient le taux moyen des préts. De cette 
facon on peut obtenir les chiffres des années 
précédentes. 


M. Burton: Est-ce que vous avez des rensei- 
gnements au sujet de 1969 ou jusqu’a ce jour, 
n’est-ce pas, ou enfin jusqu’a un moment 
donné en 1969? 


M. MacIniosh: Non, monsieur. Au tableau 2, 
de la page 18, on constatera que le taux pri- 
maire au début de l’année était de 7 p. 100, 
comme au début en 1968 d’ailleurs, il est 
monté a 74 en mars, 8 en juin et 84 en juillet. 
Je supposais, d’aprés ce que l’on peut voir ici, 
qu’apparemment le taux moyen pour les préts 
sur demande serait d’environ, probablement 
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on demand loans would probably be three- 
quarters of a per cent higher than the figures 
for 1968, taking 1969 as a whole. This is a 
rough guess. 


Mr. Burion: You indicate that by adding 
columns (2) and (4) of table A8 it gives you 
an average yield of 6.99 per cent for 1968. I 
note that the prime rate established in 
Canada for 1968 was 6.5 per cent until Febru- 
ary, when it went to 7 per cent. It stayed at 7 
per cent until May, when it went up to 7.25 
per cent. In July it moved back to 7 per cent. 
In September it moved to 6.75 per cent and 
stayed at that rate for the balance of the 
year. Judging by the spread in loan rates 
above the prime rate, as you were indicating 
earlier, my thought would be that the aver- 
age rate would have been somewhat higher 
than you have indicated. 


Mr. MacIntosh: You must keep in mind that 
there are some term loans and some other 
rates that are sticky that are not contained in 
these. There is the Wheat Board rate, which 
is generally a sticky rate. There are other 
term loans. I do not suppose the municipal 
loans have moved up as much as others and 
they have tended to crowd closer to the prime 
rate right across the country. The same would 
be true of provincial loans and Canada Sav- 
ings Bond loan rates are at the yield rate of 
the coupon, so there are quite a lot of other 
items in there and the term loans that were 
fixed at various times in the past also enter 
into that average loan rate. Not all loan rates 
move when the demand rate moves. 


Mr. Burton: Could you give any indication 
of what the proportion of your total loans in 
the various group that you have mentioned 
would come to? 
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Mr. MacIniosh: First of all, if you look at 
those government guaranteed loan areas that 
we were talking about yesterday where we 
have about one-eighth of our loans, that 
group as a whole does not usually move with 
the prime rate. Until quite recently, some of 
them have been delayed in moving. Then you 
would have another few per cent in term 
loans. My guess would be that there might be 
at least 20 per cent of the loans which would 
not be subject to those changes. It has also 
been pointed out to me, of course, that the 
consumer loan rates have not changed 
throughout the last eight months of this year. 
As far as I know, they have not changed in 
any bank—ours has not—and those would 
weigh down the increase in 1969 over 1968. 


Mr. Burton: Do you have the average yields 
for any categories of loans or for loans by 
categories? I mean not only the government 
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3 de 1 p. 100 plus élevé que les chiffres de 
1968 pour l’ensemble de 1969, grosso modo, 
n’est-ce pas? 


M. Burton: Vous dites qu’en additionnant 
les chiffres de la colonne 2 et 4, du tableau 
A-8, on obtient le rendement moyen de 6.99 
pour 1968. Je constate que le taux difléren- 
tiel établi au Canada en 1968, était de 63 


p. 100 jusqu’en février, alors qu’il s’est élevé 


jusqu’a 7 p. 100 jusqu’en mai et puis il a 
monté a 73. En juillet, il est redescendu a 7. 
En septembre, il a baissé a 62, niveau ou il est 
resté jusqu’a la fin de ’année Maintenant, la 
marge pour les taux semble donner a enten- 
dre que le taux moyen serait beaucoup plus 
élevé que vous n’avez indiqué. 


M. MacIntosh: Il y a d’autres taux qui ne 
sont pas compris. Il y a le taux pour la Com- 
mission canadienne du blé, qui est plutdt 
invariable. Il y a d’autres préts a terme. Je ne 
sais pas si les préts municipaux ont augmenté 


de la méme facon, mais l’on peut dire la 


méme chose des préts provinciaux, des obli- 
gations du Canada qui donnent un rendement 
annuel fixe. Donec, il y entre d’autres éléments 
ainsi que d’autres taux qui ont été fixés par le 
passé et dont on doit tenir compte. 


M. Burton: Vous ne pouvez pas nous dire 
dans quelle proportion ces divers taux consti- 
tuent le taux moyen? 


M. MacIntosh: Je dirais que les préts 
garantis par le gouvernement dont on a 
parlé hier et qui constituent environ § des 
préts, dans l’ensemble, ne varient pas en fonc- 
tion du taux primaire. Certains ont été assez 
lents depuis quelque temps. Il y a un faible 
pourcentage pour les préts a terme. Je dirais 
que 20 p. 100 des préts ne sont.pas soumis a 
ces modifications, et bien sar, les préts a la 
consommation n’ont pas changé depuis 8 
mois, au mieux de ma connaissance. Aucune 
banque n’a modifié ces taux, du moins pas la 
notre. 


M. Burton: Avez-vous un tableau d’intérét 
de préts par catégorie, non seulement les 
préts garantis par le gouvernement fédéral a 
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guaranteed loans, the various groups that 
were mentioned yesterday and today, but for 
loans made to various groups where there is a 
special interest in the lending program? 


Mr. MacIntosh: If you mean industrial clas- 
sification, no. I do not think there are any 
statistics of that kind in existence. 


e@ 1045 


Mr. Burton: Since Mr. Benson made his 
appeal to the banks in June—and the Bank of 
Canada also had something to say about this 
as well—in respect to giving priority to small 
business over large corporations and to 
Canadian business over American  sub- 
Sidiairies, as well as to the less developed 
regions of Canada, have you had any consul- 
tations with the Bank of Canada and with the 
Minister of Finance about implementing this 
request or carrying it into effect? 


Mr. Crockett: I will speak to that, if I may. 
As you know, we have regular meetings and 
consultations with the Bank of Canada. I 
think it is fair to say that the Minister of 
Finance has talked to us and encouraged us 
to do this, but he has not directed us in any 
specific way. He has left it to us to run our 
own business. Believe me, we have made a 
very sincere attempt—and I am sure I speak 
for the industry as a whole; certainly this is 
so in our institution—to go after the small 
businessmen. I do not think we have recent 
figures in that particular category available 
today but in our case we find it very attrac- 
tive business because you spread your risk. 


The Chairman: Excuse me, Mr. Crockett. 
Mr. Harkness, you will be the first questioner 
after the coffee break. 


Mr. Harkness: All right. 
The Chairman: Thank you. 


Mr. Crockett: It is much better to disperse 
your assets in several different directions 
rather than in one large area. We have found 
it difficult to get any great volume. In many 
areas they seem to be quite well taken care of 
with existing programs or they do not require 
the funds. I have just had some figures put 
before me. In the Bank of Canada summary 
of business loans under $1 million, from June 
to July of 1969 they are up almost $100 mil- 
lion. We started our program quite intense- 
ly—I would say going back one to two years 
—in this category, and this would be outside 
the Small Businesses Loans Act, as it was 
pointed out to another member yesterday, 
and each institution has its own program. 
They call it term financing or small business 
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Végard des groupes que vous avez mentionnés 
hier et aujourd’hui mais aussi des préts con- 
sentis 4A divers groupements a un taux 
dintérét spécial? 


M. MacIntosh: Vous parlez d’une classifica- 
tion industrielle? Non, nous ne tenons pas de 
statistiques a cet égard. 


M. Burton: Depuis que M. Benson a fait 
appel a la collaboration des banquiers en juin 
dernier, et que la Banque du Canada elle- 
méme s’est prononcée sur la question de la 
priorité accordée aux préts aux petites entre- 
prises ou aux affaires canadiennes de 
préférence aux filiales américaines, ainsi 
qu’aux régions non industrialisées du Canada, 
est-ce que vous avez consulté la Banque du 
Canada ou le ministre des Finances en vue de 
mettre en ceuvre cette requéte formulée par 
le ministre? 


M. Crockett: Je vais répondre a cette ques- 
tion si vous me le permettez. Comme vous le 
savez, nous tenons des consultations et des 
entretiens réguliérement avec la Banque du 
Canada. Il est juste de dire, je crois que le 
ministre des Finances nous en a parlé, il n’a 
formulé aucune directive explicite. Croyez- 
moi, nous nous sommes vraiment efforcés de 
le faire et je crois parler au nom de l’indus- 
trie dans son ensemble, d’essayer d’obtenir 
une clientéle parmi les petites entreprises. Je 
n’ai pas de chiffres dans cette catégorie parti- 
culiére mais dans notre cas nous trouvons ce 
genre d’affaires trés intéressant car les risques 
sont dispersés. 


Le président: Excusez-moi, monsieur Croc- 
kett. M. Harkness, vous serez le premier a 
avoir la parole aprés la pause-cafeé. 


M. Harkness: Trés bien. 
Le président: Merci. 


M. Crockett: Il est beaucoup mieux de dis- 
perser son actif que de le concentrer en un 
seul point. Il nous a été fort difficile d’obtenir 
un volume assez intéressant. Il semble que le 
programme actuel convienne parfaitement a 
certaines régions ou bien elles n’ont pas 
besoin de fonds. Le Bulletin de la Banque du 
Canada indique sous la rubrique préts aux 
petites entreprises de moins d’un million de 
dollars, pour juin et juillet 1969, que ces préts 
s’élévent a cent millions de dollars. Nous 
avons entrepris un programme assez intense, 
il y a un an ou deux et ceci est hors de la Loi 
sur les préts aux petites entreprises, n’est-ce 
pas, comme je l’ai signalé hier. Chaque entre- 
prise a son propre programme qu’on appelle 
financement de terme, ou préts aux petites 
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loans department. I might mention, in quoting 
lion, that in the same period, June to July 
1969, the larger loans, $5 million or more, 
have actually come down some $80-odd mil- 
lion. So you can see—and this is not exactly 
coincidental—that there has perhaps been 
pressure on the larger loans, whereas with 
the other ones there has been pressure on the 
upside. We are very anxious, operationally, to 
help these people. There are other various 
provincial programs in many areas which we 
enter into as well. Do we have a breakdown 
available later than June, Mr. Perry, on the 
smaller business loans? 


The Chairman: Mr. Crockett, if you have 
them perhaps you could make them available 
after the coffee break. I am sorry, Mr. Burton, 
but you have far exceeded your 20 minutes. I 
understand that you have the figures availa- 
ble that were requested by Mr. Burton yester- 
day. If so, may we have a motion that they be 
printed as an appendix to today’s Minutes of 
Proceedings and Evidence. 


(See Minutes of Proceedings and Evidence.) 


Mr. Burton: May I put one final point, Mr. 
Chairman? 


The Chairman: Yes, Mr. Burton. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I gather that no 
meeting was held with Mr. Benson or his 
departmental officials—after he made his 
statement in June—in terms of discussing 
with the banks how to carry out his request? 


Mr. Crockett: Oh no, sir, I am sorry. We did 
have a meeting with the Minister of Finance, 
and we meet with him regularly both in his 
office and under our roof, and I believe we 
met as recently as June, when he again—call 
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it moral suasion—asked us to continue our 
efforts in the depressed areas, the small busi- 
ness loans, and to look after Canadians. I am 
sorry if I did not make that clear. We have 
regular meetings with the Bank of Canada, 
but we also meet with the Minister of 
Finance or his Officials. 


Mr. Burton: Have any arrangements been 
made to compile information to determine 
just how well this request to direct loans to 
small businessmen, to the less developed 
regions of the country and to Canadian com- 
panies rather than American subsidiaries is 
being carried out? 


Mr. Crockett: I believe there are statistics 
available to show the number of loans to 
Canadian subsidiaries of foreign companies. 
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entreprises. Et je pourrais signaler que, 
d’apres les chiffres ayant trait aux préts de 
moins d’un million de dollars que pour la 
méme période de juin a juillet 1969, les préts 
de 5 millions de dollars et plus ont diminué 
d’environ 80 millions de dollars. Comme vous 
voyez il ne peut s’agir d’une coincidence. Il 
semble y avoir moins de pression pour les 
gros préts et plus pour les petits préts. Il y a 
aussi divers programmes provinciaux aux- 
quels nous souscrivons dans bien des régions. 


Je ne crois pas que nous ayons une ventila- 
tion des chiffres passé le mois de juin a 
Végard des préts aux petites entreprises. 


Le président: Monsieur Crockett, je me 
demande si vous ne pourriez pas nous donner 
ces chiffres aprés la pause-café. Je suis désolé, 
M. Burton, mais le temps qui vous a été 
accordé est écoulé. Je crois que vous pourrez 
nous donner les chiffres que M. Burton vous a 


demandés hier. Donc, puis-je avoir une 
motion voulant quwils soient publiés en 
annexe? 


(Voir le compte-rendu) 


M. Burton: 
question? 


Puis-je poser une derniére 


Le président: Oui, M. Burton. 


M. Burton: Oui, si je comprends bien, il n’y 
a pas eu de rencontre avec M. Benson ou ses 
fonctionnaires, apres qu’il a fait sa déclara- 
tion en juin dernier pour ce qui est de discu- 
ter avec les banques comment mettre en 
application les demandes. 


M. Crocketi: Je suis désolé, mais nous 
avons rencontré le ministre des Finances et 
nous l’avons rencontré réguliérement, soit a 
son bureau ou dans nos propres bureaux. Je 
crois que la derniére réunion a eu lieu en juin 
dernier ot encore une fois, par sa persuasion 
morale, il a tenté de nous persuader de nous 
intéresser aux petites entreprises. Je suis 
désolé de ne pas avoir été clair. Nous avons 
des réunions réguliéres avec la Banque du 
Canada et avec le ministre des Finances. 


M. Burton: A-t-il été proposé ou a-t-on pris 
les dispositions nécessaires pour compiler ces 
données pour savoir dans quelle mesure cette 
demande a été mise en ceuvre, je parle des 
préts aux petites entreprises dans diverses 
régions du pays? Préts aux sociétés canadien- 
nes plutdt qu’aux filiales américaines? 


M. Crockett: Je crois qu’il y a des données 
disponibles qui établissent le montant des 
préts aux filiales canadiennes des _ sociétés 
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That is the first thing that occurs to me. Am I 
right on that? They are not available at this 
point but I feel they could perhaps be 
prepared. 


Mr. MacIntosh: At the time we were 
requested to restrain lending to subsidiaries of 
foreign corporations the statistics were col- 
lected by the central bank for awhile and 
then the collection of them was stopped 
because they were not showing anything of 
interest. They had stabilized and it did not 
seem to be any longer a matter of current 
concern to the Central Bank. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I would just 
like to comment, since my time has expired, 
that I think some of the testimony this morn- 
ing certainly bears out Professor Neufeld’s 
contention of a lack of information with 
regard to financial statistics in Canada. I 
recognize that Professor Neufeld was refer- 
ring particularly to the experience of trust 
and loan companies—institutions other than 
the banks—and was directing his comments 
more in that direction. But I think even in the 
area of banking it has been clearly estab- 
lished that we do need to have more experi- 
ence on financial operations if we are to 
assess the situation correctly and have the 
necessary information to guide us in future 
policy formation. 


The Chairman: Mr. Burton, you may 
remember that when we had the estimates of 
the Dominion Bureau of Statistics before us 
for study a representative of that group said 
that they were trying to improve their sources 
of information but, like many departments, 
they were short of the necessary funds to 
make many improvements. Mr. MacIntosh, 
will you comment on that. 


Mr. MacIntosh: I might say in our defence, 
Mr. Burton, that I think the statistics on 
Canadian banking are more extensive than 
any other banking statistics in the world. We 
produce statistics weekly and monthly on 
general loans and loans in various other spe- 
cialized areas which are published 10 days 
after the event. There is an immense amount 
of material available in this country on the 
banking system. There is a monthly report to 
the Minister of Finance which breaks down 
the assets and liabilities of the individual 
banks. Some other institutions’ data lags far 
behind the detail which we are required to 
supply under the Bank Act. For instance we 
have no data whatever of any sort on the 
assets and liabilities of the Credit Unions and 
Caisses Populaires since last December. There 
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étrangéres. Peut-étre ai-je raison? Elles ne 
sont pas disponibles en ce moment. Mais je 
crois qu’on pourrait établir ces données. 


M. MacIntosh: Au moment ot l’on nous 
demandait de restreindre nos préts aux filia- 
les des sociétés étrangéres, la banque centrale 
a établi des tableaux statistiques de cet ordre. 
Mais elle a cessé parce que ces renseigne- 
ments ne présentaient plus aucun intérét. La 
situation était redevenue normale de sorte 
que la Banque centrale s’en est désintéressée. 


M. Burton: J’aimerais faire observer sim- 
plement vu que mon temps est écoulé, que les 
témoignages de ce matin semblent corroborer 
la thése de M. Neufeld a Veffet qu’il y a 
manque d’information dans le domaine des 
statistiques financiéres du Canada. Je m’aper- 
cois que monsieur Neufeld a fait cette allu- 
sion particuli¢érement aux sociétés de prét et 
de fiducie, institutions différentes des ban- 
ques, et qu’il commentait surtout a ce pro- 
pos. Il a été clairement établi qu’il nous faut 
étre plus renseigné sur les opérations financi- 
éres si nous voulons évaluer la situation exac- 
tement et si nous voulons avoir les renseigne- 
ments voulus pour formuler une politique 
adéquate. 


Le président: Lors de ’examen des prévi- 
sions du Bureau fédéral de la Statistique, on 
a déclaré qu’on essayait d’améliorer les sour- 
ces de renseignements, mais comme dans bien 
des ministéres, on manque de fonds nécessai- 
res pour mener cette tache a bien. Monsieur 
MacIntosh, je vous prie. 


M. MacIntosh: Je puis ajouter pour votre 
défense que les statistiques des banques cana- 
diennes sont plus détaillées que celles des 
autres banques au monde. Nous publions des 
données hebdomadaires et mensuelles sur les 
préts généraux et les préts dans d’autres 
domaines spécialisés qui sont publiées une 
dizaine de jours aprés qu’ils soient consentis. 
Il y a une documentation monstre au pays sur 
le systéme bancaire. I] y a le rapport mensuel 
du ministére des Finances qui détaille l’actif 
et le passif particuliers. Les données d’autres 
institutions d’une facon aussi détaillée que 
V’exige la Loi sur les banques. Nous n’avons 
pas de données sur l’actif et le passif des 
caisses populaires et des sociétés de crédit, 
depuis décembre dernier. Il n’y a rien, méme 
pas les totaux. La méme chose existe dans le 
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is nothing, not even totals. The same is true 
of many other provincially-governed financial 
institutions. 


Mr. Burton: As you say, Mr. Chairman, I 
am not in a position to comment on Mr. 
MaclIntosh’s comparison of statistics available 
in Canada and other countries. I certainly 
would not take issue with him. But I think 
the experience of the Canadian economy and 
the vulnerability of some certainly demon- 
strates that we do need more statistics for 
policy guidance. 


The Chairman: Mr. Burton, I do not think 
you will find any argument on that. 


Gentlemen, we will now take a short recess. 
(Coffee break) 


(Upon resuming) 
01115 


The Vice-Chairman: Gentlemen, will you 
please come to order. 
The first person on my list is Mr. Harkness. 


Mr. Harkness: Mr. Chairman, I wonder if 
the Bankers’ Association could provide us 
with any figures on the proportions of chart- 
ered banks, loans to various broad categories? 
You went into this to some extent a few 
minutes ago as far as consumer loans are 
concerned. The categories that I am thinking 
of particularly are the development of natural 
resources, manufacturing, merchandising, 
consumer loans and, finally, housing and con- 
struction generally, and also the rates charged 
for these different types of industry. 


Mr. Crockett: Mr. Harkness, I think we can 
produce almost immediately the section you 
refer to on the breakdown of natural 
resources in various industries, but I am not 
so sure whether we can give you the actual 
rates of interest charged in those categories. 


Mr. MacIntosh: Mr. Harkness, we have 
extensive data on the classification of loans 
by industry. As I mentioned in a reply to Mr. 
Burton earlier, we have no interest rate data 
by industrial classification. If you are refer- 
ring particularly to natural resource indus- 
tries, I wiil run through the list of the major 
items referring to Bank of Canada data for 
June 30, 1969. In round figures, the mining 
industry had loans of $319 million; petroleum, 
$335 million; forest products, $330 million. I 
think that covers the main natural resource 
areas. In manufacturing, the classification is 
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cas des institutions financiéres a charte pro- 
vinciale. 


M. Burton: Comme vous le dites, monsieur 
le président, je ne suis pas en mesure de faire 
des commentaires sur la comparaison de mon- 
sieur MacIntosh entre les données statistiques 
disponibles au Canada et dans d’autres pays. 
Je ne veux pas contester ce qu’il dit. Je dirais 
que l’expérience et la vulnérabilité de ’écono- 
mie canadienne démontrent qu’il nous faut 
plus de statistiques pour assurer une meil- 
leure surveillance. 


Le président: Monsieur Burton, je ne crois 
pas que lon puisse rejeter ce point. Mes- 
sieurs, il y aura maintenant une pause. 


Pause-café. 


(Reprise de la séance) 


Le vice-président: Messieurs, veuillez-vous 
asseoir je vous prie. Je donne maintenant la 
parole a M. Harkness. 


M. Harkness: Monsieur le président, je me 
demande si l’Association des banquiers pour- 
rait nous communiquer les chiffres sur la pro- 
portion des préts des banques a charte selon 
les diverses grandes catégories? Vous en avez 
parlé des préits a la consommation, il y a 
quelques instants, mais je pense notamment 
aux catégories suivantes: le développement 
des ressources naturelles, la fabrication, la 
commercialisation, les crédits a la consomma- 
tion et enfin le logement et la construction en 
général, ainsi que les taux demandés pour ces 
divers types d’industrie. 


M. Crockett: Je pense que nous pouvons 
vous donner la ventilation des préts aux res- 
sources naturelles pour les diverses industries, 
mais je ne suis pas certain de vous fournir les 


taux d’intérét actuels demandés_ par 
catégories. 
M. MacIntosh: Monsieur Harkness, nous 


avons des données par catégorie de préts par 
industries. Je l’ai dit d’ailleurs 4 M. Burton. 
Nous n’avons pas de données sur le taux 
dintérét selon la classification des diverses 
industries. Si vous parlez notamment des 
industries d’exploitation des ressources natu- 
relles, je vous donnerai la liste des principales 
rubriques du Bulletin statistique de la Banque 
du Canada, pour le 30 juin 1969. En gros, 
V’industrie miniére avait 319 millions de dol- 
lars de préts, le pétrole 335 millions et les 
produits forestiers 330 millions. Cela englobe, 
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extensive: chemical and rubber industries, 
$225 million... 


Mr. Harkness: Could you just give a total? 
I do not want to take the time to break it 
down into particular segments, I just want 


- the proportions of your total loans in these 


broad general classifications. 


Mr. MacIntosh: Then if one simply takes 
the total to industry, including manufacturing 
and resource industries, at June 30, quoting 
from the Bank of Canada Statistical Sum- 
mary for August, page 585, the figure was 
$3.5 billion in round figures. However, that 
leaves out such very substantial categories as 
utilities, construction, merchandisers and 
other business. 


Mr. Harkness: I would like to have housing 
and construction separately, if possible. 


Mr. MacIntosh: Loans to construction con- 
tractors was $625 million, but undoubtedly 
there would be other substantial loans to 
businesses which are suppliers. 


Mr. Harkness: That does not include your 
housing loans. 


Mr. MacIntosh: 
mortgage loans as 
working capital 
contractors. 


No, that does not include 
such at all. That is simply 
loans to construction 


Mr. Harkness: And how much would the 
housing part of it come to? 


Mr. MacIntosh: A billion dollars is the 
approximate figure of mortgage loans out- 
standing at the present time. 


Mr. Harkness: Then under the general 
heading of what you might call merchandis- 
ing, general business and so forth this would 
be your biggest item. 


Mr. MacIntosh: Yes, sir, that would be the 
biggest classification of general business 
loans. If you include all the manufacturing 
and resource companies which I mentioned 
plus the utilities and the merchandisers it 
runs up to $8.5 billion. In other words, that is 
the $3.5 billion to industry plus another $5 
billion to merchandisers, utilities and so on. 
The merchandiser is a very big part of it of 
course because the whole retail industry is 
using working capital in the banks. 
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je pense, les principaux secteurs de ressources 
naturelles. Dans les industries manufacturi- 
eres, la classification englobe les industries 
chimiques et du caoutchouc de 225 millions de 
dollars. 


M. Harkness: Pourriez-vous me donner seu- 
lement le total? Je ne voudrais pas que vous 
nous donniez tout le détail bien str. Je désire 
simplement les proportions de tous nos préts 
selon ces diverses grandes catégories. 


M. MacIntosh: Le total des préts aux indus- 
tries, des industries manufacturiéres, le 30 
juin, d’apres le Bulletin statistique de la 
Banque du Canada, a la page 585, s’élevait a 
3.5 milliards de dollars en chiffres ronds. Cela 
laisse évidemment de cdté un certain nombre 
de catégories, comme les services publics, la 
construction, la commercialisation et d’autres 
industries. 


M. Harkness: Je voudrais avoir de facon 
séparée les chiffres relatifs a la construction 
et au logement. 


M. MaclIniosh: Les préts aux entrepreneurs 
de construction s’élevent a 625 millions de 
dollars, mais il ne fait aucun doute, il y aurait 
d’autres préts importants aux entreprises 


d’approvisionnement. 


M. Harkness: Cela ne comprend pas les 
préts au logement. 


M. MacIntosh: Non, cela ne comprend pas 
les préts hypothécaires. Il s’agit simplement 
les préts d’immobilisation aux entrepreneurs 
de construction. 


M. Harkness: A combien s’éléveraient les 
préts au logement? 


M. MacIntosh: Un milliard de dollars envi- 
ron pour les préts hypothécaires accordés a 
Vheure actuelle. 


M. Harkness: Et sous la rubrique de la 
commercialisation, des entreprises générales 
et autres, ce serait le principal élément. 


M. MacIntosh: Oui, il s’agirait de la plus 
grande classification pour les préts généraux 
aux entreprises. Si vous prenez toutes les 
compagnies de ressources et de fabrication, 
déja mentionnées, les services publics et la 
commercialisation, cela s’éléve a 8.5 milliards 
de dollars. Autrement dit, 3.5 milliards de 
dollars aux industries plus 5 milliards pour la 
commercialisation, les services publics, etc. La 
mise en vente y représente une grande partie 
parce que toute l’industrie de détail se sert du 
capital des banques. 
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Mr. Harkness: And what is the total 
amount of all the chartered banks’ loans? 


Mr. MacIntosh: The total of chartered banks’ 
general loans is $14.7 billion. Now the differ- 
ence between $8.5 billion and $14.7 billion, $6 
billion odd, is made up of personal loans in 
the amount of $4.8 billion and loans to farm- 
ers in the amount of $1.1 billion. I think that 
pretty well covers it. I have not specifically 
mentioned loans to educational institutions. 


e1120 


Mr. Harkness: So you get to a total of 
something over $20 billion. 


Mr. MacIntosh: Not by these figures, sir. 
This comes to $14.8 billion in general loans. 


Mr. Harkness: Yes, but then you have your 
consumer loans of $4.1 billion which you gave 
earlier. 


Mr. MacIntosh: That is in the personal loan 
figures. That is part of it. But there are other 
categories which we have not been talking 
about. On top of the $14.7 billion I could give 
you a list of the other major categories. 
Speaking in approximate sizes, there are call 
loans to brokers and dealers—it is not a very 
large figure—of about $400 million. There 
are loans to provinces and municipalities, 
which run to about $800 million; there are 
grain loans which we mentioned yesterday 
and which are close on a billion; then you 
have Canada Savings Bond loans, and finance 
companies; there are another $300 million or 
$400 million there. Therefore, if you take all 
these other special categories and add them to 
your $14.7 billion of general loans, and if you 
include mortgage loans, this is how you get 
up to about $20 billion. 


Mr. Harkness: Yes. 


The Vice-Chairman: Mr. Harkness, would it 
be helpful to you and perhaps to other mem- 
bers of the Committee if we were to ask the 
bankers to prepare for the Committee a 
schedule putting together those figures? We 
could attach to our proceedings? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, to simplify all this, why not attach, as 
an appendix, pages 584 and 585 of the August 
Statistical Summary of the Bank of Canada. 
You have it all there. 


Mr. Gillespie: That is perhaps rather more 
complicated than we need for our purposes. 
That is my only thought, Mr. Lambert. 
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M. Harkness: A combien se chiffrent tous 
les préts aux banques a charte? 


M. MacIntosh: Le total aux banques a 
charte est de 14.7 milliards de dollars. La 
différence entre 8.5 milliards et 14.7 est de 6 
milliards de dollars qui proviennent de 4.8 
pour les préts personnels, et de 1.1 pour les 
prtés aux agriculteurs. Cela englobe l’ensem- 
ble. Je n’ai pas mentionné les préts aux mai- 
sons d’enseignement. 


M. Harkness: En somme, nous arrivons au- 
dela de 20 milliards de dollars. 


M. MacIntosh: Pas d’aprés ces chiffres, 
monsieur. Cela nous améne a 14.8 milliards de 
dollars pour les préts généraux. 


M. Harkness: Mais vous avez ensuite les 
préts a la consommation qui représentent 4.1 
milliards de dollars. 


M. MacIntosh: Il s’agit des préts personnels. 
Cela en fait partie, mais il y a d’autres caté- 
gories dont nous n’avons pas parlé, en plus 
des 14.7 milliards de dollars. Je peux vous 
donner une liste des autres grandes catégo- 
ries. D’aprés Pimportance approximative, il y 
a les préts aux agents de change et courtiers, 
il ne s’agit que de 400 millions, de dollars, ce 
qui n’est pas important. Les préts aux provin- 
ces et aux municipalités, représentent envi- 
rion 800 milliers de dollars; les préts pour les 
céréales dont j’ai parlé hier atteignent pres- 
que 1 milliard de dollar, et les préts des obli- 
gations d’épargne du Canada et des sociétés 
de financement—entre 300 ou 400 millions de 
dollars. Si vous prenez toutes ces catégories 
spéciales, si vous les ajoutez aux 14.7 mil- 
liards de dollars de préts généraux, et si vous 
incluez les préts hypothécaires, ceci vous 
mene a peu pres a 20 milliards de dollars. 


M. Harkness: Oui. 


Vice-président: Monsieur Harkness, est-ce 
qu’il serait utile, ainsi qu’aux autres membres 
du comité, de demander aux banquiers de 
préparer des tableaux qui rassembleraient ces 
données? Nous pourrions l’insérer au compte- 
rendu. 


M. Lambert (Edmonton-Ouvest): Pour sim- 
plifier les choses, pourquoi n’ajouterions nous 
pas a titre d’appendice, les pages 584 et 585 
du Bulletin statistique de la Banque du 
Canada, car tout y figure. 


M. Gillespie: C’est peut-étre plus compliqué 
que ce dont nous avons besoins, monsieur 
Lambert. 


2 octobre 1£69 


{ Texte | 


The Vice-Chairman: Mr. Harkness raised 
the question. I put the question to you, Mr. 
Harkness. 


Mr. Harkness: The reason I asked the ques- 
tion was to lead on to something else, which 
is the extent to which you direct your lending 
into classifications which are likely to have a 
deflationary effect? 


It is quite apparent, I think, from all the 
evidence we have had, particularly if you 
accept Dr. Neufeld’s hypothesis yesterday, 
that high interest rates are directly propor- 
tional to the amount of inflation that we have 
had, and that the only way we are going to 
get interest rates down is by attacking infla- 
tion. It is also quite apparent, I think, from all 
of the evidence we have had, that there is no 
simple, or dramatic step which can be taken 
to accomplish this. It is only going to be 
accomplished by a considerable number of 
relatively small steps. 


It seems to me that perhaps the banks 
could make a contribution by directing their 
loans to those types of activities which are 
likely to have a deflationary effect. The devel- 
opment of natural resources and manufactur- 
ing—I think, the greater extent to which you 
increase productivity by these means would 
have a deflationary effect on the whole econo- 
my. Therefore I think the greater the extent 
to which you directed your loans to the natu- 
ral resources and manufacturing fields the 
more you would be making a contribution to 
halting inflation and perhaps pushing it back- 
wards. This is why my question is: Do you 
deliberately try to direct your loans into those 
lines of activity rather than into consumer 
loans which are bound to have a inflationary 
effect because they put into the hands of the 
general population a large amount of money 
which they use for purchasing goods and ser- 
vices, which they would not be able to pur- 
chase otherwise. And this naturally has a 
strong influence in pushing prices up. 


Mr. MacIntosh: I may have misunderstood 
Dr. Neufeld’s exchange with you yesterday, 
Mr. Harkness, but I do not think he would 
have said that any single category of loans 
had a more inflationary effect than any other 
category. All loans hopefully, are used for 
productive purposes of one kind or another, 
and all loans are taken out by borrowers who 
then spend the money. Any form of spending, 
other things being equal, is inflationary—any 
form of spending. It would be difficult to 
single out the resource industry as an area in 
which one could say that the effects on 
productivity were more marked than in the 
manufacturing or the retail business. 
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[Interprétation | 


Le vice-présidenit: Monsieur Harkness a 
soulevé la question. Je vous pose la question, 
monsieur Harkness. 


M. Harkness: J’ai posé cette question pour 
nous orienter vers quelque chose d’autre, 
c’est-a-dire dans quelle mesure dirigez-vous 
vos préts dans des classifications qui pourront 
avoir un effet déflationniste. 


Tl est évident, d’aprés les témoignages et en 
particulier si vous acceptez Vhypothese de 
monsieur Neufeld que les taux d’intérét 
élevés étaient directement proportionnels a 
Vinflation que nous avons connu et que la 
seule facon de baiser les taux d’intérét, c’est 
de s’attaquer a Jinflation. I] est évident 
d’aprés ce que nous avons entendu ici qu’il 
n’y a pas de méthodes simples et radicales qui 
peuvent étre prises pour le réaliser. Je pense 
qu’il faudra prendre un nombre considérable 
de petites mesures pour y arriver. 


Il me semble que les banques pourraient 
fournir un apport dans ce domaine en orien- 
tant leur préts, en dirigeant leurs préts des 
secteurs qui, vraisemblablement, auront un 
effet déflationniste. Je pense que l’améliora- 
tion des secteurs des ressources naturelles et 
de la fabrication nous permettront d’augmen- 
ter ainsi la productivité dans une certaine 
mesure et, ainsi, de créer une tendance défla- 
tionniste sur l’économie. Donc, si vous orien- 
tiez vos préts dans ce domaine vous pourriez 
aider a freiner linflation et méme a créer une 
tendance déflationniste. Voila pourquoi je 
vous demande si vous cherchez délibérément 
a orienter vos préts vers ces secteurs d’acti- 
vité plutot que dans les préts a la consomma- 
tion qui auront des conséquences inflationnis- 
tes, parce que si vous donnez de l’argent a la 
population—beaucoup d’argent—cet argent 
sera utilisé pour l’achat de biens et de servi- 
ces qu’ils ne pourraient pas étre achetés au- 
trement. Cela influe profondément sur la 
hausse des prix. 


M. MacIntosh: J’ai di mal comprendre 
Véchange que vous avez eu avec monsieur 
Neufeld hier, mais je ne pense pas qu’il s’at- 
tendrait A ce qu’une seule catégorie de préts 
ait un effet plus inflationniste que toute autre 
catégorie. Tous les préts, en fait, sont utilisés 
a des fins de production d’une facon ou d’une 
autre et tous les préts sont acceptés par des 
empréteurs qui dépensent ensuite cet argent. 
Toutes formes de dépense, toutes chose étant 
égales, entrainent une inflation. I] serait diffi- 
cile de distinguer l’industrie des ressources 
comme un secteur ow il ne pourrait dire que 
les conséquences sur la productivité étaient 
plus marquées que dans les industries manu- 
facturiéres ou de détail. 
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[Text] 

Our role in combating inflation is related to 
the question of the total size of our assets, 
which is a reflection of the total size of our 
deposits. And what the central bank works on 
is the total size of the system rather than any 
particular segments of it. 


Mr. Harkness: I do not think I could agree 
with you there. I think there is a very distinct 
difference between loans made to increase 
productivity which is in manufacturing and 
development of resources on the one hand, 
and loans made for consumer purposes on the 
other. Most of your personal loans, I take 
it—perhaps I am wrong in saying that—but at 
least a considerably proportion of loans that 
you make to individuals are to finance pur- 
chases of consumer goods, in some cases. You 
were advertising a while ago for people to 
take trips on the instalment plan, and so on. 
Surely there is a very distinct difference 
between money lent, as I say, for productive 
purposes on the one hand and money lent for 
consumer purposes on the other. 


Mr. MacIntosh: If I recall Dr. Neufeld’s evi- 
dence on this subject he pointed out that the 
percentage of consumption—consumer expen- 
ditures and gross national expenditures—had 
gone down in the last year or two. The same 
thing can be found in the six'h report of the 
Economic Council. The percentage going into 
consumption has actually gone down in the 
last year or two. In the case of consumer 
loans that we make for the automobile indus- 
try, the fact is that automobile sales in 
Canada are only around the level of the last 
two years; they are no higher now than they 
were in 1967. 


In any event, it is difficult to imagine an 
economy in which all the money is lent to 
producers and none to consumers; because 
then there would be no consumers to buy the 
output. 


Mr. Harkness: Although that is quite right, 
to me, at least, it seems apparent that the 
greater the extent to which your loans are 
directed into productive purposes the less 
inflationary their effect is going to be. 


Mr. MacIntosh: I could add that consumer 
loans have fallen $45 million in the last 
monthly figures available to us. 


Mr. Harkness: Then I come back to my 
original question: Do you deliberately try, in 
your lending policy, to direct loans into what 
we might call the productive sector rather 
than the consumer sector? 
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[Interpretation] 


En combattant Vinflation, notre réle a trait 
a importance de nos avoirs qui refiéte tous 
nos dépdts et il s’agit que la banque centrale 
s’occupe de l’ensemble du systéme plutdt que 
d’un secteur en particulier. 


M. Harkness: Je ne pense pas étre d’accord 
avec vous la-dessus. A mon avis, il y a une 
nette différence entre les divers préts destinés 
a accroitre la productivité dans le domaine de 
la fabrication et de l’exploitation des ressour- 
ces d’une part et les préts 4 la consommation 
d’autre part. La plupart de vos préts aux 
particuliers j’imagine, mais je me trompe 
peut-étre, mais au moins wne bonne propor- 
tion des préts aux particuliers sont des préts 
destinés a financer des achats de biens de 
consommation, parfois. Il y a peu de temps, 
vous parliez des gens qui voyagent grace a ces 
préts. Il y a donc une différence tres nette 
entre l’argent prété aux fins de production 
dune part et l’argent prété pour la consom- 
mation, d’autre part. 


M. MacIntosh: Si je me souviens du témoi- 
gnage de monsieur Neufeld 4 ce sujet, il a 
signalé que le pourcentage des dépenses des 
consommateur et des dépenses nationales 
brutes avaient connu une baisse au cours des 
derniéres années. Nous avons retrouvé la 
méme chose dans le sixiéme rapport du Con- . 
seil économique du Canada Le pourcentage 
de ces dépenses avaient diminué au cours des 
deux, derniéres années. Dans le cas des préts 
aux consommateurs pour l’industrie de lauto- 
mobile, il est manifeste que les ventes d’auto- 
mobiles au Canada sont au niveau des deux 
derniéres années. Elles ne sont pas plus éle- 
vées qu’en 1967. 

En tout cas il est difficile d’imaginer une 
économie ou tout Vargent serait prété aux 
producteurs, car les consommateurs ne pour- 
raient rien acheter. 


_M. Harkness: Bien que ce soit vrai, il me 
semble toutefois apparent que plus vos préts 
sont dirigés vers la production, moins nous 
aurons d@’effets inflationnistes. 


M. MacIntosh: Je peux ajouter que les préts 
4 la consommation ont connu une baisse de 45 
millions de dollars d’aprés les chiffres du der- 
nier mois. 


M. Harkness: Je reviens done a ma pre- 
miére question. Est-ce que de facon délibérée, 
vous essayez dans votre politique de préts de 
diriger les préts vers les secteurs de la pro- | 
duction plut6t que vers le secteur de la 
consommation? 


2 octobre 1969 


[Texte] 


Mr. MacIntosh: I would say we try to lend 
money in all areas of the economy. I do not 
think one could say.. 


Mr. Harkness: You are evading my ques- 
tion, really, Mr. MacIntosh. 


Mr. MacIntosh: I am not trying to be eva- 
sive. If that is the interpretation of what is 
coming out, that is not really my intention. 
But I do not think it is possible, in a balanced 
system, to lend to a specific area of the econo- 
my, such as the resource industries, which are 
primarily exporting industries, and not lend 
to the rest of the stages of the pipeline. It is 
all one economy. Every sector of that econo- 
my seeks credit for various purposes, and... 


Mr. Harkness: But my point is that some- 
thing might be accomplished by you in hold- 
ing down inflation by, shall we say, slanting 
your loans towards, or favouring in your loan 
policy, the productive sector rather than the 
consumer sector? 


Mr. Macintosh: The area where there has 
been the most inflation is in the service 
industries, and the factors which would have 
to be brought into consideration there would 
be influenced by whether productivity is 
rising due to technological change in those 
industries. The fact is that most of our 
resource industries are geared to world mar- 
kets and their demand for loans is not simply 
a function of their relative level of produc- 
tivity; it is a function of their markets. 


Mr. Harkness: But, nevertheless, the total 
effect development of resources, more Manu- 
facturing, is to increase production in the 
country and this is bound to have a deflation- 
ary general effect rather than an inflationary 
one. If you have more goods available, if the 
economic laws of supply and demand are 
going to work at all, you are going to push 
down the price to some extent. 


Mr. MacIntosh: That is true, but all loans 
are really for spending and all spending is 
inflationary, given the resources of the econo- 
my. One dollar spent on one thing is really 
not any different from a dollar spent on any- 
thing else when you are talking about the 
total levels. 


Mr. Harkness: Yes, but the long-term effect 
is, I think you must admit, quite different, 
depending on what the dollar is spent for. 


Mr. MacIntosh: There are some areas that 
feel, and have already felt, the pinch of credit 
tightness first and those would include the 
areas of speculative activity for securities, 
land, speculative building activities, specula- 
tive land purchase. Those things have certain- 
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[Interprétation ] 


M. MacIntosh: Nous essayons de préter l’ar- 
gent dans tous les secteurs de l’économie. On 
ne pourrait dire, je crois... 


M. Harkness: Vous éludez ma question, 
monsieur MacIntosh. 


M. MacIntosh: Je n’essaie pas d’éluder la 
question. J’essaie d’interpréter. Je ne pense 
qu’il soit possible dans un systéeme équilibré, 
de préter 4 un secteur particulier de l’écono- 
mie, comme les industries de ressources qui 
sont surtout des industries d’exportations, et 
de ne pas préter aux autres secteurs économi- 
ques. Il n’y a qu’une seule économie. En 
somme, tous les secteurs de l’économie ont 
besoin de crédit pour diverses raisons, et... 


M. Harkness: A mon avis, il faut faire quel- 
que chose en vue de contenir l’inflation, de 
diminuer les préts et de favoriser votre politi- 
que de préts vers la production plutot que la 
consommation? 


M. MacIntosh: Eh bien, il y a eu plus d’infla- 
tion dans l’industrie des services, et les fac- 
teurs qu’il faudrait étudier seraient influés 
par le fait que la productivité est augmentée 
par suite du changement technologique dans 
ces industries. La plupart de nos industries 
sont liées aux débouchés mondiaux et la 
demande de préts n’est pas simplement une 
fonction de leur niveau relatif de producti- 
vité, il s’agit d’une fonction de leurs marchés. 


M. Harkness: Néanmoins, l’exploitation des 
ressources et une plus grande fabrication 
accroit la production au pays et cela aura 
sans doute des effets d’ordre déflationniste 
pluté6t qu’infiationniste. Si vous disposez d’un 
plus grand nombre de biens et si les lois 
économiques de loffre et de la demande exer- 
cent une influence, vous allez faire diminuer 
quelque peu les prix. 


M. MacIntosh: C’est vrai mais tous les 
préts sont destinés aux dépenses et toute 
dépense est inflationniste, étant donné les res- 
sources de l’économie. Tout dollar dépensé 
n’est pas vraiment différent d’un autre dollar 
dépensé ailleurs, a l’étape finale. 


M. Harkness: Oui, mais l’effet a4 long terme, 
vous devez le reconnaitre est assez différent, 
d’aprés l’objet d’achat. 


M. MacIntosh: Certains secteurs éprouvent 
ou ont éprouvé le resserrement du crédit, par 
exemple, la spéculation sur les valeurs, les 
terres, les biens immobiliers et l’achat de ter- 
rains. Ces secteurs ont déja été resserrés il ya 
quelque temps, mais la thése selon laquelle 
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ly been squeezed out some time ago, but the 
doctrine that only productive loans should be 
made... 


Mr. Harkness: No, do not misunderstand 
me. I am not propounding any doctrine that 
only productive loans should be made. What I 
am saying is that it seems to me that some 
contribution could be made to curbing infla- 
tion by favouring productive loans rather 
than consumer loans. You see, you have these 
consumer loans, some $4 billion odd out of 
your total of $20 billion. You have in the 
natural resources and manufacturing field less 
than that, only about 3.5 billion. It does not 
seem to me that this is a good propor- 
tion. 


Mr. Macintosh: The fact is that the 
banks have been restraining consumer loans 
for several months now and there has been a 
good deal less pressure to push them. In fact, 
there is none at all at the present time. 


Mr. Harkness: I can see that from the 
banks’ point of view perhaps you like con- 
sumer loans because you say it spreads the 
risk and you get a higher rate of return, but 
so far as the effect on the general economy is 
concerned I do not think it is favourable from 
the inflationary point of view. 


Mr. MacIntosh: Perhaps I may cite a specif- 
ic industry. Les us take the automotive indus- 
try as an example. The banks have made 
very substantial business loans to the automo- 
tive industry to convert to the new conditions 
we now have under the automotive agree- 
ment in Canada but if we were not, along 
with other institutions in the economy, 
financing the purchase of their end product, I 
do not think they would want to borrow 
money to build the plants. 


Mr. Harkness: There has to be a considera- 
ble amount of balance. There is no question 
about that, and that is why I was wanting to 
correct any impression that I was saying that 
you should direct all your loans toward the 
productive sector, but it seems to me that to 
the extent that you favour that sector against 
the consumer sector—and this is a repetition 
of what I said before—I think you would 
make some contribution. 


Mr. Crockett: Perhaps I could speak to that, 
Mr. Harkness. That is a very intelligent and 
valid question. As we mentioned earlier, this 
is a difficult job we have of administering 
this. I am sure you will appreciate that you 
cannot please everybody all the time. 
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[Interpretation ] 


seuls les préts de production devraient étre 
faits... 


M. Harkness: Non, comprenez-moi bien. Je 
ne veux pas dire qu’on doit seulement accor- 
der des préts pour la production, mais qu’a 
mon avis, on devrait contribuer a diminuer 
inflation en favorisant les préts pour la pro- 
duction plutét que les préts a la consomma- 
tion. Ces derniers préts représentent quelque 
4 milliards de dollars sur 20 milliards. Dans le 
domaine des industries de fabrication et de 
ressources naturelles on ne retrouve que 3 
milliards de dollars a peu prés. Cela ne me 
semble pas une bonne proportion. 


M. MacIntosh: Pendant plusieurs mois les 
banques ont limité les préts a la consomma- 
tion et il y eut beaucoup moins de pressions 
maintenant pour les repousser. En fait, il n’y 
en a pas a Vheure actuelle. — 


M. Harkness: Oui, je peux voir que, d’aprés 
le point de vue des banques, vous préférez 
peui-éire ces préis parce que selon vous cela 
permet de répartir les risques et vous obtenez 
un meilleur rendement sur ces préts et, en ce 
qui concerne l’économie générale, je ne pense 
pas que les effets soient favorables a la 
défiation. 


M. Macintosh: Je pourrais peut-étre citer le 
cas d’une industrie en particulier, comme Vl in- 
dustrie de Pautomobile. Les banques ont con- 
senti trés peu de préts commerciaux a Vindus- 
trie de l’automobile pour Vaider a s’adapter 
aux nouvelles conditions qu’ont fait naitre 
V’Accord sur les produits de l’automobile au 
Canada mais, si comme d’autres industries 
financiéres, nous ne financions pas leurs pro- 
duits finis, je ne crois pas qu’on veuille 
emprunter de l’argent pour construire des 
usines. 


M. Harkness: I] doit y avoir beaucoup 
d’équilibre cela ne fait aucun doute. C’est 
pourquoi, je désirais corriger l’impression a 
Veffet que j’aurais dit que vous devriez orien- 
ter tous vos préts vers le secteur de produc- 
tion, mais dans la mesure ou vous favorisez 
un secteur plutot que le secteur de la consom- 
mation, je me répéte, je pense que vous allez 
contribuer a la déflation. 


M. Crockett: Voila une question fort in- 
téressante. Nous l’avons mentionné plus tot, 
Vadministration de cette question est une 
tache difficile. Vous vous rendrez compte sans 
doute que vous ne pouvez plaire a tout le 
monde en méme temps. 
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[Texte] 


It is fair to say, perhaps, that the recent 
figures we have do not substantiate what we 
are trying to do here, but I can tell you that 
as a matter of policy, at the risk of repeating 
what Mr. MacIntosh has just said, we are not 
making any loans today for what we call 
speculative purposes such as buying real 
estate with the hope of a profit, or financing 
the purchase of securities for the hope of 
capital gain or loss as the case may be, and 
we are not financing excess inventory buildup 
where, for various reasons, the producer may 
think he is going to corner the market and 
make a profit. All these things are watched 
very carefully and it is true that consumer 
loans have gone down recently. 


In some areas this surprises us. The actual 
lack of demand in that particular sector 
indicates that perhaps the public has gotten 
the message—hopefully—but they have gone 
down, freeing our resources to go into what 
you classify as more productive areas. Today, 
if a producer or manufacturer comes in with 
any reasonable proposition that in our judg- 
ment—it is a question of judgment—is going 
to help to beat inflation or help the economy, 
the chances are he will get his money. It may 
hurt us but we try our best I think, to direct 
it in that area. 


We are human. We make mistakes—to err 
is human—but I think the record and the 
policy, should we say, is directed pretty well 
in that direction. Does that answer your 
question? 


Mr. Harkness: Along the same lines... 


The Vice-Chairman: Mr. Harkness, just one 
moment, please. You have had your 20 
minutes. I think perhaps the Chairman was 
rather generous with the time this morning 
and for that reason I think we could extend it 
to one more question. 


Mr. Harkness: This is in connection with 
housing and construction generally. I think 
you said a while ago, Mr. MacIntosh, that 
there has been more inflation in the service 
industries than anywhere else, but I would 
think that there has been more inflation in 
the housing and general construction field 
than in any other; that this has contributed 
considerably more to the rise in the cost of 
living index than any other single factor. 

My question really is this: Is it going to be 
possible for you in the future to devote a 
larger proportion of your available funds to 
housing and the construction industry gener- 
ally than has been the case in the past, 
because undoubtedly one of the reasons that 
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[Interprétation] 


Il est juste de dire toutefois que les chiffres 
récents que nous possédons n’appuient pas ou 
ne justifient pas ce que nous essayons de faire 
ici mais je puis vous dire toutefois que, sur le 
plan politique, au risque de répéter les propos 
de M. MacIntosh, en ce moment, nous ne con- 
sentons pas de préts a des fins dites de spécu- 
lation, comme pour Vachat de maisons dans 
Vespoir d’un bénéfice ou le financement de 
valeurs en vue de faire des gains ou pertes de 
capitaux, selon le cas, et nous ne financons 
pas de la constitution d’inventaire ou pour 
diverses raisons, le producteur croit pouvoir 
aceaparer le marché et faire des profits. Tous 
ces secteurs sont étudiés minutieusement et il 
est vrai que les préts a la consommation ont 
diminué ces derniers temps. 

Dans certains secteurs, cela nous surprend. 
L’absence actuelle de demande dans ce sec- 
teur indique peut-étre que le public a compris 
mais cela a diminué et a laissé la liberté 4 nos 
ressources de s’orienter vers des secteurs plus 
productifs, d’aprés votre classification. A 
Vheure actuelle, le producteur et le manufac- 
turier qui nous fait une proposition intéres- 
sante a votre avis, car c’est une question de 
jugement, pour briser le mouvement inflation- 
niste ou aider l’économie, recevra strement 
de l’argent. Cela peut nous toucher, mais nous 
essayons de notre mieux pour lorienter de 
cette manieére. 


Nous faisons des erreurs comme tous les 
hommes, mais je pense que la politique et la 
tradition des banques se dirigent en effet dans 
cette voie. Est-ce que cela répond a votre 
question? 


M. Harkness: Dans la méme ligne d’idée... 


Le vice-président: M. Harkness, vous avez 
déja dépassé la période de temps qui vous est 
allouée. Le président a été plutot généreux ce 
matin, et c’est pourquoi nous pourrions vous 
permettre une autre question. 


M. Harkness: Cette question a trait a la 
construction domiciliaire en général. Vous 
avez dit, il y a un moment, M. MacIntosh, 
qu’il y avait plus d’inflation dans le secteur 
tertiaire qu’ailleurs, mais & mon avis il y 
aurait eu plus d’inflation dans la construction 
domiliaire que dans tout autre secteur, et que 
cela a contribué beaucoup plus a faire accroi- 
tre index du cotit de la vie que n’importe 
quel autre facteur. 

Ne serait-il pas possible qu’a l’avenir, vous 
consacriez une plus grande partie de vos 
fonds disponibles a la construction et au loge- 
ment en général que par le passé [Il ne fait 
aucun doute que le cofit du logement et de la 
construction d’immeubles a appartements, de 
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the cost of housing and construction of apart- 
ment buildings, offices and so on has gone up 
to the extent it has is the high interest rates 
that these people are paying. 


As you know, in construction of some of 
these apartments—high rises and things of 
that kind—people are paying up to 14 per 
cent during the actual building period to 
cover their immediate costs. It would seem to 
me that the greater the extent to which the 
banks make money available to the housing 
industry, the lower the interest rates and 
therefore the lower the costs are going to be 
in that particular industry. The biggest indus- 
try we have in Canada is the construction 
industry. There are more people engaged in it 
than in any other. 


The Vice-Chairman: I am not sure that was 
a very short question, Mr. Harkness, I wonder 
whether the answer will be short. 


Mr. Crocketi: Mr. Chairman, I will attempt 
to answer Mr. Harkness. In no way do we 
want to evade any questions. We are pre- 
pared, to the best of our ability, to meet you 
head-on. 


First of all, I do not necessarily agree with 
-you tnat the increased cost of housing today 
is solely attributable to the interest rates. 


Mr. Harkness: It is more attributable to the 
increase in wages than it is to interest rates. 


Mr. Crockett: Exactly. 


Mr. Harkness: However, this has been one 
of the factors. 
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Mr. Crockett: This has been a factor—what 
percentage I would not like to quote. Let me 
say this, looking for the opportunity, actually, 
of replying to a question yesterday to the 
Honourable Mr. McConnell: We may have 
been erroneous in leaving the impression that 
we are literally out of business in the mort- 
gage field. This is not the case. He made a 
specific question; I will try to give a specific 
answer. 

Over the period of a year, the construction 
industry and those engaged in the building of 
houses, in particular, usually around this time 
of the year, or the next month or two, are 
arranging their mortgage financing in accord- 
ance with their planning for 1970. I think it is 
fair to say that the big spurt in the building 
of houses starts in late winter-early spring as 
the weather improves but they want to know, 
well in advance, whether they have the mort- 
gage funds. 
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bureaux et autres s’est accru comme aujourd- 
hui a cause de l’intérét élevé que ces gens 
versent. 


On sait que dans la construction de quel- 
ques-uns de ces immeubles 4 plusieurs étapes, 
les gens paient jusqu’a 14 p. 100 durant la 
construction pour rembourser le cott im- 
médiat. Il me semble que si les banques pou- 
vaient préter sur une plus longue période 
dans le domaine de la construction domili- 
ciaire, le taux d’intérét serait diminué, 
tout comme les frais. C’est d’ailleurs, la plus 
grande industrie au Canada, et elle emploie 
plus de gens que toute autre. 


Le vice-présideni: Ce n’est pas ce qu’on 
peut appeler une question trés bréve, M. 
Harkness. Je me demande comment sera la 
réponse. 


M. Crockett: Monsieur le Président, je vais 
essayer de répondre a la question de M. Hark- 
ness. Nous ne voulons aucunement étre éva- 
sifs. Nous voulons jouer cartes sur table. 


Premiérement, je ne suis pas tout a fait 
d’accord avec vous a l’effet que la hausse des 
frais dans le domaine de la construction serait 
seulement attribuable aux taux d’intérét. 


M. Harkness: Cela dépend plus de la hausse 
des salaires que des taux d’intérét. 


M. Crockett: En effet. 


M. Harkness: Toutefois, c’est un facteur 
dans quelle proportion? 


M. Crockett: Oui, et dont je ne pourrais 
citer le pourcentage. Je n’ai pas eu l’occasion 
de répondre a une question posée hier par 
Vhonorable O’Connell. Nous avons pu donner 
Vimpression erronée qu’il y a d’autres sec- 
teurs a part celui des hypothéques, mais tel 
n’est pas le cas. Sa question a été trés précise, 
j’essaierai d’y donner une réponse aussi 
précise. 


Au cours de lannée, a cette époque de 
l’année ou le mois prochain ou dans deux 
mois dans la construction domiciliaire en par- 
ticulier, on prend des dispositions financiéres 
pour couvrir les hypothéques de l’année 1970. 
Les mises en chantier se font a la fin de 
Vhiver ou au début du printemps, mais on 
veut savoir d’avance si les fonds hypothécai- 
res sont disponibles. 
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Simultaneously, for most financial institu- | 


tions—and certainly I speak for the banks— 
you will appreciate that the end of this month 
is the fiscal year-end. We are just finishing, 
October 31, 1969 our fiscal year results. We 
are right now doing our own planning for 
1970 and looking forward as best we can— 
which is difficult—to where we are going to 
plan in certain sectors of our balance sheet. I 
can assure you that we have been in the 
mortgage industry and we think we have 
done a fairly good job since legislation was 
introduced to permit us to enter this field; 
that we are going to continue to be in this 
field and that there will be substantial sums 
available in the year 1970 for contractors and 
the building of houses, which is a great social 
problem and need. 


I cannot at this stage actually give any 
dollar figure. I would venture the opinion that 
I cannot see how we can physically keep up 
the pace of the figures that we have had in 
1967 and 1968. For instance, some of the 
banks doubled their mortgage investment 
portfolio in 1968, when you consider the out- 
standings plus the commitments and the 
draw-downs. On many of the commitments 
actually made in 1968 we are paying out at 
the rate of $1 million a month right to this 
day. From the time you make a mortgage 
commitment until the builder goes in and 
draws that money down, many, Many months 
can elapse. 


Second, I mentioned yesterday our activity 
in what is called the second mortgage market, 
where we put these in packages and try to 
sell them in blocks to investors to enable us 
to get more funds to go on with the job. We 
cannot deliver those and get our money until 
the legal formalities are finalized, even after 
the house is built. There is a time lag there, 
but the cash commitment is still hitting us. 


I venture the opinion that I speak for the 
industry when I say that every possible effort 
will be made in that direction. Your question 
perhaps could be premature, because we are 
in the planning stages. Of course, being a 
very competitive industry, we do not always 
tell each other what we are doing. However, 
we do have some figures available which may 
be helpful in answering your question. Some- 
times we, too, are confused because there are 
various sectors of Canada in which we 
believe there is a vacancy rate. 


We know, for example, that in the apart- 
ment field in certain sections of Toronto— 
where the appeal seems to be coming from on 
my immediate left here—there is quite an 
increasing vacancy rate in apartments. Per- 
haps they have been over-built. We could 
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En outre, la plupart des entreprises financie- 
res et, je parle en effet des banques, leur 
année financiére se termine a la fin de ce 
mois-ci; en ce moment, nous dressons nos 
plans pour l’année 1970 et nous essayons au 
meilleur de nos connaissances, d’établir des 
plans pour notre bilan. Je peux vous assurer 
que nous nous sommes consacrés a |’industrie 
des hypothéques et nous avons bien travaillé 
depuis qu’une mesure législative nous a 
permis d’entrer dans ce domaine. Nous allons 
continuer de le faire et nous consacrerons des 
sommes importantes en 1970 aux entrepre- 
neurs de construction domiciliaire, ce qui 
constitue un probléme social trés pressant. 


En ce moment, je ne puis vous donner des 
chiffres précis. J’oserais dire que je ne vois 
pas comment nous pouvons maintenir la 
méme allure qu’en 1967 et 1968. Les investis- 
sements hypothécaires de quelques banques 
ont doublé en 1968, si l’on tient compte des 
arriérés en plus des engagements et des 
retraits Dans plusieurs engagements de 1968, 
nous déboursons 1 million de dollars par 
mois. A partir du moment ou les engagements 
sont pris et ou l’entrepreneur retire l’argent i 
peut s’écouler plusieurs mois. 


Nous avons aussi parlé hier de notre acti- 
vité dans le domaine de la deuxieme hypo- 
théeque, ot. nous les prenons globalement les 
hypothéques et essayons de les vendre en bloc 
aux investisseurs afin de leur donner plus 
d’argent pour continuer. Nous ne pouvons les 
livrer et obtenir argent avant d’établir les 
formalités juridiques, méme si l’habitation est 
construite. Il y a un délai, mais les engage- 
ments liquides nous frappent toujours. 


Joserais dire, au nom de Vindustrie qu’on 
s’efforcera le plus possible a agir en ce sens. 
Votre question est peut-étre prématurée, 
parce que nous en sommes toujours a dresser 
nos plans. Bien sar, dans un domaine aussi 
concurrentiel, nous ne nous disons pas ce que 
nous faisons, mais nous avons certains chif- 
fres qui pourraient aider a répondre a votre 
question. Il peut y avoir une certaine confu- 
sion a cause de la multiplicité des facteurs au 
Canada ow il existe nous le savons, un taux de 
vacance. 


Ainsi & Toronto, par exemple, il y a beau- 
coup de logements vacants. On a peut-étre 
trop construit dans ce secteur. On peut aussi 
nous critiquer d’avoir consacré trop d’argent 
dans ce secteur, alors que les besoins de la 
société se trouvent ailleurs. Mais il semble 
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equally be criticized for putting too much 
money in that sector when perhaps for our 
society’s immediate requirements they are not 
needed. The amazing thing to me is that these 
apartment buildings, as well as office build- 
ings, always seem to fill up eventually with 
the increase in our population. 


Do we, gentlemen, have any figures 
immediately available on vacancy rates? 


The Vice-Chairman: These figures could be 
submitted to the Committee? 


Mr. Harkness: Yes, they could be submit- 
ted. I do not think we need to take time going 
over them here. 


Mr. Crocketi: Moving on with the arithme- 
tic, does that answer your question? That is 
what concerns me. 


Mr. Harkness: Yes; I am glad to hear that 
you are planning on devoting a reasonable 
proportion of your resources to the general 
construction field. 
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The Vice-Chairman: Mr. Harkness, I do not 
want to cut you off, but if you do want to 
pursue this particular line of questioning it 
will have to be on the second round. 


Mr. Harkness: All right. 


The Vice-Chairman: Relative to the figures, 
in view of the time that has been spent on 
this question and Mr. Harkness’ request, we 
might ask that they be tabled and be made 
part of the proceedings. I would accept a 
motion to that effect. 


(See Minutes of Proceedings) 


The Vice-Chairman: The next questioner is 
Mr. Noél, followed by Mr. Flemming. 


Mr. Noél: Thank you, Mr. Chairman. 


Merci, monsieur le président. Ce matin, en 
posant ma question a M. Primeau je ne 
voulais pas entamer une discussion, mais sim- 
plement faire une observation. Depuis des 
temps immémoriaux les banques ont été la 
cible favorite des contestataires dans le 
monde entier. Le Canada n’y échappe pas. 
Méme si les Etats-Unis n’ont pas le méme 
systeme leurs banques n’y échappent pas non 
plus; j’ai jeté un coup d’ceil sur les premiéres 
pages d’un rapport d’enquéte faite au mois de 
juin a Washington par le comité sur les 
opérations bancaires et les devises de la 
Chambre des représentants, et le président, je 
crois, a été assez dur dans ses commentaires 
sur les banques, assez pour verser une larme 
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qu’a la longue les bureaux et les apparte- 
ments viennent a étre occupés a cause de 
Vaugmentation de la population. 


Y a-t-il des chiffres sur le nombre des 
vacances? 


Le vice-président: Ces chiffres pourraient 
étre présentées au Comité. 


M. Harkness: En effet. Je ne crois pas qu’il 
soit nécessaire de les examiner tout de suite. 


M. Crockett: Je ne veux pas perdre trop de 
temps, mais est-ce que cela répond a votre 
question en fait? 


M. Harkness: Oui, je suis heureux d’ap- 
prendre que vous vous proposez de consacrer 
une bonne part de vos ressources a la cons- 
truction domiciliaire en général. 


Le vice-président: Monsieur Harkness je ne 
veux pas vous interrompre, mais si vous 
voulez poursuivre dans cette veine vous 
devrez attendre le deuxieéme tour. 


M. Harkness: Trés bien. 


Le vice-président: Vu le temps que nous 
avons consacré a cette question, et a la 
demande de M. Harkness, nous pourrions 
prendre des dispositions pour que les chiffres 
demandés figurent en annexe au compte- 
rendu, si cela vous agrée. 


(Voir le Compte-rendu) 


Le vice-président: Les prochains noms sur 
la liste, messieurs Noel et Flemming. 


M. Noél: Merci, monsieur le président. 


Thank you, Mr. Chairman. This morning, 
when I asked a question to Mr. Primeau I did 
not want to start a long discussion. I wanted 
simply to make a comment. Since time 
immemorial the banks have been contested 
the favourite target of protesters all over the 
world, and this is also true for Canada. Even if 
the United States has a different system, its 
banks are not spared. I took a look at the first 
few pages of the report of an inquiry which 
was conducted in Washington, in June, by the 
Committee on Banking and Currency of the 
House of Representatives, and the Chairman 
was rather hard, I think, in his comments 
about banks. So much so I think that we 
could shed a tear or two for those poor bank- 
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de pitié pour ces pauvres banquiers. Quand il 
s’adresse au Secrétaire du Trésor, il lui dit: 


Five times since December 2, 1968, the 
Nation’s commercial banks operating in 
concert have announced increases in the 
price of their product,... 


Cela dés la premiere phrase, et un peu 
plus tard il dit qu’il a recu beaucoup de 
lettres de protestation de la part d’un trés 
grand nombre d’Américains et voici ce qu’il 
en dit: 

These letters reflect extreme bitterness 
over the banks’ actions and anger at the 
fact that no one in the administration is 
willing to stand up for the people against 
the bankers. 


That is a real speech. Later on he says: 


The banks have claimed they are fighting 
inflation with higher interest rates. This 
has been the excuse for every interest 
rate increase ever imposed by the banks. 
It is totally fallacious. 


and so on. He says here: 


The banks have also claimed that they 
had to have the higher rates to ration 
credit and discourage borrowers. 


And finally he says to Mr. Kennedy: 


Mr. Kennedy, I will ask you to stand up 
and be sworn. 


That is the type of criticism that is made 
below the border. 


lL woaot. oval LNOuly tO. criticize .our 
system, nor do I want unduly to criticize the 
bankers. I just want to ask a few questions to 
help clarify my mind on certain points. 


De plus en plus, monsieur Primeau, on 
parle de disparités régionales, et on va en 
parler de plus en plus. On vient de parler de 
préts a la consommation, de préts a la produc- 
tion. Les banques ne sont pas les moralisa- 
teurs du genre humain, on peut les accuser de 
tous les péchés d’Israél, en faire des boucs 
émissaires, mais je crois qu’il y a d’autres 
individus, d’autres corps publics qui doivent 
se charger d’éduquer les gens a procéder de 
telle ou telle facon. Je crois que les banques 
répondent & un besoin, mais voici ce qui 
m’intéresse: les banques ont-elles fait la 
preuve qu’elles prétent aux gens des endroits 
ou argent a été déposé. Elles seront appelées 
a le faire de plus en plus, parce que, vous 
avez entendu les critiques, les Caisses Popu- 
laires sont nées d’un besoin. 

On entend parler de plus en plus de dispa- 
rité régionale et je crois que les banques doi- 
vent étre prétes a indiquer par des statisti- 
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ers. When speaking to the Secretary of the 
Treasury, he said: 


Depuis le 2 décembre 1968, les banques 
commerciales du pays ont annoncé a cing 
reprises et de concert, des augmentations 
du prix de leur produit. 


This is the way it goes, right from first 
sentence. Further on he states that he 
received many letters of protest from a very 
large number of Americans, and this is what 
he says about them: 


Cette correspondance exprime la vive 
amertume suscitée par le geste des ban- 
ques et la colére devant le refus de l’ad- 
ministration de défendre la population 
contre les banquiers. 


C’est un vrai discours. I] poursuit plus loin: 


Les banques prétendent qu’elles luttent 
contre Vinflation en augmentant les taux 
dintérét. C’est excuse invoquée chaque 
fois que les banques ont augmenté leur 
taux d’intérét. Elle est mauvaise. 


Il ajoute: 


Les banques prétendent aussi que les 
taux plus élevés d’intérét sont nécessaires 
pour rationner le crédit et décourager les 
emprunteurs. 


Il demande ensuite a M. Kennedy de se 
lever et de préter serment. 


Voila le genre de critique qu’on adresse aux 
Etats-Unis. 


Je ne veux pas critiquer indGment notre 
systéme, ni les banquiers mais poser simple- 
ment quelques questions pour élucider cer- 
tains points. 

More and more, Mr. Primeau, there is talk 
about regional disparities and there will be 
more discussion about this issue. We have 
just talked about consumer loans and produc- 
tion loans. Banks are not moralisers for man- 
kind. They can be taxed with all the sins of 
Israel, and they are made into scapegoats, but 
I think there are other individuals, other 
public institutions which must try to educate 
people to act in such or such a way. I think 
that the banks answer a particular need, but 
what I am interested in is this: have the 
banks given proof that they make loans to the 
people of the area where the money was 
deposited. They will have to do this more and 
more because you heard what the critics said, 
the Caisses populaires arose because of a 
need. 


We hear more and more about regional dis- 
parities and I think the banks should be 
ready to indicate by way of statistics that 
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ques. révélatrices que leurs’ succursales 
prétent aux endroits d’ot vient l’argent; c’est 
cela qui m’intéresse. Ce matin vous m’avez dit 
qu’il y a 6 mille succursales et que vous 
rendez service, mais cela n’indique pas la pro- 
venance de l’argent avec lequel vous rendez 
service. Supposons que J’argent vienne de 
Ste-Scholastique, les gens de cet endroit qui 
ont déposé leur argent 4 la banque peuvent- 
ils compter pouvoir emprunter de leur ban- 
quier local pour leurs besoins de production 
ou de consommation? 


Les banques ne feront pas le choix puis- 
qu’elles sont en concurrence avec d’autres 
individus et d’autres institutions financiéres. 
Je voudrais que, de plus en plus, les banques 
inventent, avec toutes les possibilités existant 
a Vheure actuelle, des moyens de diffuser des 
renseignements et ceci, pour leur propre 
défense. 


M. Primeau: Monsieur Noél, j’ai quelques 
commentaires a faire a ce sujet. Tout d’abord, 
je ferais miennes les paroles qu’a dites, ce 
matin, le président du Comité, M. Clermont, 
lorsqu’il a dit qu’on essaie présentement au 
Bureau fédéral de la statistique d’améliorer 
ce service en général, pour les fins de l’écono- 
mie. Je pourrais également dire ce que l’on 
sait déja, puisqu’on y a fait allusion ce matin, 
que le systéme bancaire canadien donne de 
plus en plus de statistiques, mais cela ne 
répond pas directement 4 votre question. 


Maintenant, j’ai quelques commentaires a 
faire. Tout d’abord, si nous nous en tenions a 
établir un systéme en vertu duquel les dépéts 
que nous recevons a Sainte-Sophie, Granby, 
Waterloo, ne sont utilisés que pour des tran- 
sactions locales, nous perdrions alors une 
partie de la souplesse de notre systeme ban- 
caire canadien, notre systeme de succursales, 
conséquemment, nous deviendrions peut-étre 
aussi rigides que certaines banques américai- 
nes dont les activités doivent se limiter a la 
région méme. Alors, je crois qu’il est avanta- 
geux, pour l’économie du pays, que nous 
ayons une possibilité de faire mouvoir des 
fonds d’une région ou d’une succursale a une 
autre. Néanmoins, nous sommes conscients du 
probleme que vous soulevez, nous chercherons 
certainement le moyen a prendre afin d’amé- 
liorer les statistiques pour nos propres fins, 
et aussi pour le bon équilibre de l’économie. 

Je ne peux pas parler au nom des autres 
banques, mais quant a nous, je suis en mesure 
de vous dire qu’il y a beaucoup de fonds qui 
proviennent de grands centres, par exemple, 
de Montréal, que nous utilisons dans des 
régions de moindre importance, telle, la 
région des Cantons de l’Est que je ne vous 
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their branches lend money in those areas 
where the money comes from and that is 
what interests me. This morning, you said 
that there were 6,000 branches which provide 
service, but this does not indicate the source 
of money with which you are rendering ser- 
vice. Suppose that the money comes from Ste. 
Scholastique. Are the people from this area 
who have deposited their savings in the bank 
able to rely on their local banker for their 
production or consumption needs? 


The banks will not make the choice since 
they are competing with other individuals 
and financial institutions. With all the 
resources that are available at present, I 
would like the banks to develop, more and 
more, ways to spread information for their 
very own defence. 


Mr. Primeau: Mr. Noél, I have a few com- 
ments to make about the issue you have 
raised. First of all, I concur with what the 
Chairman of the Committee, Mr. Clermont, 
said this morning, i.e. that at the moment the 
Federal Bureau of Statistics is trying to 
improve that service in general, for the bene- 
fit of our economy. I could also men'‘ion what 
we already know—since we referred to it this 
morning—namely, that the Canadian banking 
system already gives increasingly more satis- 
tics, but this does not answer your question 
directly. 

Now, I have a few comments to make. First 
of all, if we try only to establish a system 
under which the deposits we receive in 
Sainte-Sophie, Granby, or Waterloo, would be 
used only for local purposes, we would lose 
part of the flexibility of our Canadian bank- 
ing system with our network of branches, and 
consequently, we would become perhaps as 
rigid as certain American banks who can 
operate locally only. So, I think it is an 
advantage for our economy to have the possi- 
bility of moving funds from one place or from 
one branch to another. Nevertheless, we are 
also conscious of the issue you have raised, 
and we shall certainly try to find a way of 
improving our statistics for our own purpose 
and also for the welfare of the economy. 


I cannot speak on behalf of the other banks, 
but as far as we are concerned, I can tell you 
that there are many funds which come from 
large centers such as Montreal, for instance, 
and which are used in less important regions 
such as the Eastern Townships which I men- 
tion just as an instance. We take funds from 
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cite qu’a titre d’exemple. Nous puisons a 
méme les fonds d’une région et les utilisons 
ailleurs pour le bénéfice d’autres régions. Pour 
abonder dans le méme sens que vous, je crois 
que les banques font un trés grand effort et 


‘prennent de plus en plus conscience des 


problémes existants et c’est a cet égard que le 
gouverneur de la Banque du Canada nous a 
demandé d’accéder a toutes les demandes des 
régions sous-développées du pays. Et je peux 
vous dire que les banques, et c’est le cas chez 
nous, ont donné des instructions, au moyen de 
circulaires, de ne pas refuser dans toutes ces 
régions-la les demandes de préts qui sont jus- 
tifiables. Et c’est pour cela que nous essayons 
ainsi de répondre a ce besoin de plus en plus 
grand, afin de développer l’économie de cer- 
taines régions qui sont pous défavorisées que 
d’autres. 


M. Noél: Monsieur le président, pourrais-je 
poser une autre question? Dans le passé, cette 
critique faite par des gens a l’effet que les 
banques allaient dans les campagnes, y pre- 
naient l’épargne pour la transférer a des 
endroits oti c’était le plus profitable de préter 
n’était pas justifiée? Maintenant, je crois que 
la philosophie des banques commence a chan- 
ger ou peut-on dire qu’elle a vraiment 
changé? 


M. Primeau: Non seulement elle commence 
a changer, mais elle a changé depuis long- 
temps, monsieur Noél. On pourrait donner 
beaucoup d’exemples, mais en voici un qui est 
patent. Le siége social de Churchill Falls Cor- 
poration est a Montréal et les banques ont mis 
des sommes substantielles a sa disposition 
pour développer les chutes Churchill, comme 
vous le savez. Je ne crois pas que ce soit le 
capital et les épargnes de la région qui ser- 
vent actuellement Aa financer ce projet-la; 
V’épargne vient d’autres régions. Cet exemple 
se situe a une échelle importante d’une 
grande entreprise. Cependant, au niveau de 
Vhomme moyen, de ]’entrepreneur moyen, et 
cela est également trés important pour 1’éco- 
nomie de notre pays, nous le faisons de plus 
en plus, et par l’organisation méme de notre 
systéme bancaire, le gérant local, fait les ‘pres- 
sions, voit a ce que le prét qui lui est 
demandé soit accordé. De méme, notre surin- 
tendant régional, qu’il soit 4 Winnipeg, Van- 
couver, Moncton ou Halifax, voit, 4 cause des 
pressions qu’il subit et du développement 
qu’il veut apporter A sa propre région, a ce 
que des fonds soient mis a la disposition de 
ces régions-la. Alors, non seulement la philo- 
sophie peut avoir changé en comparaison de 
ces fins auxquelles vous faites allusion, mais 
présentement, la philosophie des banques est 
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one region, and we use them in other areas 
for their benefit. In agreement with your own 
thinking, I believe that the banks are making 
a very significant effort and are getting more 
and more conscious of existing problems and 
it is in this respect that the Governor of the 
Bank of Canada has asked us to answer all 
the needs of the underdeveloped areas of our 
country. And I can assure you that the banks, 
and this applies to us, have given directives 
in circular letters not to refuse loan applica- 
tions which are justified in all those regions. 
And this is why we are trying to answer this 
ever increasing need in order to develop the 
economy of certain areas which are less deve- 
loped than others. 


Mr. Noél: Mr. Chairman, may I ask another 
question? Was there some justification for 
this criticism that used to be made by certain 
people to the effect that banks went into the 
rural areas to collect the savings and trans- 
ferred them to centres where making loans 
was more profitable? I think that the philoso- 
phy of the banks is now beginning to change, 
or can it be said that it has actually changed? 


Mr. Primeau: Not only has it begun to 
change, but it changed a long while ago, Mr. 
Noél. I could give you a great number of 
examples but here is one that is patent. The 
Churchill Falls Corporation head office is in 
Montreal and the banks have put substantial 
sums at its disposal for the development of 
Churchill Falls, as you know. 

I do not think that it is local capital and 
savings which were used at present to finance 
that project. It came from other areas. This 
instance is a very significant one as it con- 
cerns a major concern. However, insofar as 
the average individual or businessman is con- 
cerned, this is also very important for the 
economy of our country, and we are doing 
this more and more often—through the 
organization of our banking system—and the 
local manager makes every effort to see that 
loan applications made to him are accepted. 
And our Regional Superintendent—whether 
he be in Winnipeg, Vancouver, Moncton or 
Halifax—sees to it, because of the pressures 
that are exerted on him and the development 
that he wants to bring about in his own area, 
that funds are available in those areas. So it 
is not only the philosophy that may have 
changed in comparison with the goals you 
have mentioned, but at present the philoso- 
phy of the banks is quite realistic concerning 
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trés réaliste, face 4 ces problémes du dévelop- 
pement régional, et je crois qu’elle le sera de 
plus en plus d’ailleurs. 


M. Noél: Alors, je voudrais, monsieur Pri- 
meau, que la philosophie, qui a changé depuis 
un certain temps, soit appuyée de plus en 
plus sur des statistiques, qui révéleraient au 
monde entier, au Canada que notre systeme 
bancaire, tout en ayant la grande souplesse 
que nous lui reconnaissons, fait un effort con- 
certé pour arriver a aider des régions défavo- 
risées et qui ont besoin de ces préts d’autres 
parties du pays. D’ailleurs, c’est la philosophie 
qui nous unit tous et qui, je crois, va rendre 
le Canada un des pays les plus habitables au 
monde entier. 


M. Primeau: Je voudrais faire un commen- 
taire, monsieur Noél, a Veffet que nous allons, 
évidemment, travailler dans ce sens-la et les 
banques désirent collaborer. Mais, il y a des 
statistiques qui déforment certaines réalités. 
_Prenez le cas de Churchill Falls, ce prét, qui 
représente des montants  substantiels, est 
inclus dans les préts de la région de Montréal, 
alors, que cela ne sert pas a cette région du 
tout. Alors, il y a certaines de ces statistiques 
qui vont indiquer des chiffres qui, peut-étre 
ne seront pas révélateurs dans le sens que 
vous entendez, il faudra alors travailler 
ensemble afin de trouver des outils qui peu- 
vent réellement répondre a nos besoins. 


M. Noél: Je crois qu’au moyen des ordina- 
teurs et d’une programmation, on peut obte- 
nir toutes les statistiques qui permettent de 
répondre a toutes les critiques venant de tous 
les cO6tés a la fois. Merci. 


The Vice-Chairman: Have you finished, Mr. 
Noél? 


Mr. Noél: Yes. 


The Vice-Chairman: The next speaker is 
Mr. Flemming. 


Mr. Flemming: Mr. Chairman, I have a few 
comments to make, before I pose a question 
to Mr. Crockett but they will be brief, I can 
assure you. It seems to me that we might 
examine the basis of our enquiry which is the 
high rate, the present level of interest rates in 
Canada, and we might very properly direct 
our attention—we have expert witnesses here, 
and have had certainly ever since the enquiry 
commenced—to those gentlemen who are 
experts in the field, and who are also charged 
with a great degree of responsibility by our 
government. We should, I am sure, benefit 
greatly in the knowledge which we will 
acquire of the day-to-day problems which 
they face dealing as they do with applications 
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these problems of regional development, and I 
believe that it will continue to become more 
SO. 


Mr. Noél: I believe, Mr. Primeau, that the 
philosophy which was changed some time ago 
should be increasingly based upon statistics 
which would reveal to the entire world and to 
the Canadian people that our banking system, 
while being as flexible as we know it to be, 
makes a concerted effort in order to help 
underdeveloped areas which need such loans 
from other parts of the country. Moreover, 
this is the philosophy which unites us all and 
which, I believe, will make Canada one of the 
most habitable countries in the world. 


Mr. Primeau: I would like to make a com- 
ment, Mr. Noél, to the effect that we shall 
naturally work in this direction and the 
banks wish to colaborate. But there are some 
statistics which may be biased. In the case of 
Churchill Falls for instance, that loan, which 
represents a very substantial sum, is included 
in the Montreal area loans, while it is not 
used for that area at all. So, some of those 
statistics will show figures which may not be 
revealing in the way you would like, there- 
fore we shall have to work together to find 
the tools that really answer our needs. 


Mr. Noél: I think that with computers and 
computers and programming it is possible to 
obtain all the statistics that are necessary to 
answer all the criticisms that arise from all 
sides at once. Thank you. 


Le vice-présideni: Vous avez terminé, mon- 
sieur Noel? 


M. Noél: Oui. 


Le vice-président: Le prochain orateur 


est M. Flemming. 


M. Flemming: J’aurais quelques observa- 
tions a faire avant de poser une question 4 M. 
Crockett, mais je serai bref, je vous l’assure. 
Ii me semble que nous pourrions a bon escient 
examiner la base de tous les taux qui sont 
actuellement en vigueur au Canada et nous 
avons des témoins spécialisés ici. Depuis que 
Venquéte a commencé, je voudrais demander 
a ces messieurs qui sont spécialisés dans leur 
domaine et qui doivent assumer d’importantes 
responsabilités, auprés du gouvernement. Ce 
serait trés avantageux, je crois, si nous étions 
conscients des problémes auxquels ils doivent 
faire face chaque jour alors qu’ils doivent 
recevoir de nombreuses demandes dans les 
cadres de leurs responsabilités personnelles. 
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from all over our country, and through the 
medium of the various branches of which 
these gentlemen have a personal responsi- 
bility. 

Having said that, and thinking that we 
want to direct ourselves to the question of 
interest rates, then I think we might very 
properly ask Mr. Crockett what in his opinion 
is the basic cause of the high interest rates 
presently prevailing in Canada? I do not want 
to put words in his mouth but having 
received his answer, after ascertaining the 
causes of the high interest rate then do we 
not direct our attention to the correction of 
the causes which have increased those rates 
to such an extent that I think they impose a 
great degree of hardship on business in gen- 
eral all over the country. So, Mr. Crockett my 
question is: what do you consider is the basic 
reason for the high rates existing in Canada 
today? 


©1200 


Mr. Crocketi: Yes, Mr. Flemming that is a 
very complex and difficult question to answer 
briefly, but I would say that we have in the 
last couple of years been enjoying good eco- 
nomic activity, which is not just a Canadian 
problem, it is a world problem, of demand for 
capital or money to finance all these projects. 
I think it is fair to say that the law of supply 
and demand has taken over and with the 
great demand for capital the price has gone 
up. We cannot here in Canada be an island 
unto ourselves and not be subject to the ebbs 
and tides and demand and supply of capital 
in other parts of the world. As we mentioned 
earlier, we would put under heavy pressure 
here in Canada, for example, if our prime 
loaning rate was say 7 per cent and there 
were an 83 per cent rate in New York or 
London or Zurich. Money tends to flow in a 
free market area to where those who have it 
can get the best possible yield on their funds. 
We would also be faced probably with an 
exchange crisis again in Canada if the money 
flowed out of Canada being attracted to other 
centres for these high rates. 


Although I do not have any really simple 
answer to your question, it is a complex one. 
When you say also the causes, what do you 
do to get them down to make money cheaper 
and/or more available. Again, I would say, 
you come back to the law of supply and 
demand that as the economy and the inflation 
psychology is hopefully defeated, then hope- 
fully the demand would ease and presumably 
what would follow—interest rates would 
lower. There is no one simple act that will 
bring this about in my opinion. It is a combi- 
nation of several factors. As we said earlier, 
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Ceci étant dit, et vu qu’il nous faut parler 
des taux d’intérét, je pourrais alors demander 
a M. Crockett la question suivante: A son 
avis, quelle est la cause essentielle des taux 
dintérét élevés, en vigueur au Canada? Et 
apres qu’il m’aura répondu, ne pourrions-nous 
pas aller de Vavant, et aprés avoir connu 
quelle en est la cause, ne pourrions-nous nous 
efforcer de corriger ces causes, qui ont telle- 
ment accru les taux d’intérét, qu’elles impo- 
sent beaucoup de difficultés 4 Pindustrie cana- 
dienne dans tout le pays. Alors. je 
demanderais 4 M. Crockett ce qui, selon lui, 
est la cause essentielle des taux d’intérét 
élevés au Canada? 


M. Crockett: Merci, monsieur Flemming. 
Voila en effet il est trés difficile de répondre a 
cette question complexe. Bref, je dirais que 
depuis quelques années notre activité écono- 
mique s’est révélée excellente et en consé- 
quence, ce n’est pas simplement un probieme 
canadien mais c’est un probléme universel qui 
a trait a la demande de capitaux pour le 
financement de diverses entreprises. Il est 
juste de dire que la loi de Voffre et de la 
demande a pris le dessus et les prix ont aug- 
menté a cause de cette demande. Nous ne 
pouvons pas nous isoler du contexte universel 
qui agit sur la loi de l’offre et de la demande 
partout dans le monde. Comme je lai dit 
tantdt, des pressions importantes s’exerce- 
raient sur nous si les taux préférentiels de 
nos préts étaient de 7 p. 100 ici et qu’ils soient 
de 81 p. 100 & New York, a Londres ou a 
Zurich. L’argent a tendance a s’écouler dans 
un marché libre 14 ot les rendements sont 
supérieurs. Nous aurions probablement a faire 
face A une crise d’échange a ce moment-la si 
argent canadien serait attiré vers d’autres 
centres. 

Done, il n’y a pas de réponse simple a votre 
question, car elle est complexe. Quand vous 
dites aussi, comment faut-il éliminer les 
causes, est-ce en rendant largent moins cou- 
teux ou plus disponible? Nous en revenons 
toujours A la loi de Voffre et de la demande. 
Lorsque l’économie et la psychologie inflation- 
niste sera éliminée, alors la demande baissera 
et partant les taux d’intérét diminueront. Ce 
n’est pas une mesure unique qui puisse en- 
trainer un tel état de choses, A mon avis. C’est 
une combinaison de plusieurs facteurs. Nous 
croyons que la politique fiscale en est une qui 
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we believe the fiscal policy is one that we 
believe in and we are doing our best to 
administer this. It is in times like these that 
you get objections from various segments of 
the economy who do not particularly like the 
share of the capital market available in 
Canada that they can get, of which we form a 
part, and you have these eruptions. Would 
you like to comment further on that, Bob? 


Mr. MacIntosh: Well, you have covered the 
ground pretty well, Mr. Crockett, already. I 
might add that I do not think we could hope 
to do a more admirable job than Dr. Neufeld 
did on this subject yesterday. He pointed out, 
in fact he attributed the level of interest rates 
to inflation primarily. He said taken over the 
long haul inflation has been the main cause of 
the level of interest rates getting to where it 
is now. 


The cures lie in first of all using the blunt 
instruments, the traditional instruments of 
restraint, fiscal and monetary restraint, which 
we have been experiencing. The federal gov- 
ernment, and indeed the provinces as well, 
have significantly cut back their rate of 
growth of spending. This has been certainly a 
contributing factor in attempting to reduce 
the inflationary pressure. The central bank 
has been working in the same direction. 
Hopefully, the Prices and Incomes Commis- 
sion will have some impact on general public 
thinking about the subject and restraint will 
be brought about. Dr. Neufeld attributed the 
public psychology, the attitude towards infla- 
tionary expectations as an important factor 
and I would agree with that very much. 
When millions of people come to act in such a 
way that they are anticipating further price 
and wage increases they begin to do things 
which they would not ordinarily do such as 
borrowing money at ten per cent with the 
prospect, I suppose, that they are going to pay 
it off with cheaper dollars later on. Presuma- 
bly a continuous period of restraint such as 
we have at present will bring about the cure. 


Mr. Flemming: Mr. Chairman, I certainly 
feel that Dr. Neufeld was a most knowledgea- 
ble and excellent witness. I do, however, also 
feel that people who are dealing with the 
situation day after day acquire knowledge 
concerning the situation from a very practical 
and administrative point of view that is not 
available to a man even as knowledgeable as 
Dr. Neufeld. So we presume now that the 
high interest rates are caused by general buoy- 
ancy of business, not entirely in Canada but 
all over the world, and that our interest rates 
must of necessity be on a par. with them or 
else we will get a flight of capital away from 
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recoit notre assentiment et nous faisons de 
notre mieux pour l’administrer. C’est dans des 
temps comme ceux-ci qu’on entend formuler 
des critiques de tous les secteurs de notre 
économie qui n’aiment pas la facon dont la 
part des capitaux répartis au Canada, qu’ils 
peuvent avoir et ainsi vous avez ce genre de 
protestations. Voulez-vous faire des commen- 
taires la-dessus Bob? 


M. MacIniosh: Et bien, je pense que vous 
avez pas mal bien traité la question monsieur 
Crockeit. Mais je pourrais ajouter qu’a mon 
avis, on ne peut pas espérer pouvoir faire un 
travail supérieur a celui que M. Neufeld a fait 
hier en matiére d’explications. En tout cas, il 
a signalé qu’il attribuait le niveau des taux 
diniérét a Vinflation. D’abord, il a dit qu’a 
long terme, Vinflation avait été la principale 
cause de ces taux d’intérét si élevé que nous 
connaissons maintenant. 

Comme moyens d’y remédier, il y a évi- 
demment les instruments tradionnels, c’est-a- 
dire les politiques des restrictions fiscales et 
moné’aires que nous avons connues. Le gou- 
vernement fédéral et méme les provinces ont 
diminué considérablement le taux de leurs 
dépenses. Ceci est un facteur qui permet de 
diminuer les pressions inflationnistes. La 
banque centrale travaille dans le méme sens. 
Et on espére que la Commission des prix et | 
revenus puisse influer opinion publique dans 
ce domaine et que des resiriciions seront 
imposées. M. Neufeld a dit qu’il fallait modi- 
fier la psychologie du public en ce qui con- 
cerne l’inflation et je suis tout a fait d’accord 
avec ceci. Quand il y a des millions de gens 
qui agissent en prévoyant une augmentation 
des prix et des salaires, ils se metient a faire 
des choses qu’ils ne feraient pas autrement 
comme d’emprun‘er de l’argent a 10 p. 100, 
par exemple, en s’imaginant qu’ils paieront 
moins cher plus tard. En tout cas, cette 
période de restriction que nous avons a 
Vheure actuelle aménera probablement la 
solution que nous recherchons. 


M. Flemming: Monsieur le président, je 
pense que M. Neufeld a été un témoin extré- 
mement compétent et tout a fait remarqua- 
ble. Mais je me demande si les gens qui trai- 
tent de la situation au jour le jour acquiérent 
une connaissance de la situation du point de 
vue pratique et du point de vue administratif, 
ce que ne peut pas toujours faire un profes- 
seur comme le docteur Neufeld qui est pour- . 
tant si savant dans son domaine. Si les hauts. 
taux din‘érét sont causés par l’accroissement 
de Vactivité commerciale non seulement au 
Canada mais dans le monde entier, nos taux 
doivent aller de pair avec les premiers afin de . 
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the country. I presume, Mr. Crockett, that is 
what you meant. Inflation having been 
attributed as being the cause, then do you 
admit that the old definition of inflation 
which is too many dollars chasing too few 
goods is applicable at the present time, Mr. 
Crockett? 


Mr. Crocketi: Yes I would agree. Perhaps I 
said so when I said the law of supply and 
demand. This is true. We just do not have 
enough dollars available in our sector to meet 
the demands upon us. We mentioned earlier 
that we are cutting back on what previously, 
I think it is fair to say, had been a certain 
amount of speculative fever in various direc- 
tions. That has since been stopped. I do not 
know entirely. Certainly in our sector it has 
been brought to a pretty dead stop and the 
funds earmarked. People, as Mr. MacIntosh 
has pointed out, have to be convinced that 
they should not borrow money now hopefully 
of paying it off with cheaper dollars. The 
psychology has been rather that if they bor- 
rowed now interest rates could drop and they 
should be discouraged from borrowing. Yes, I 
would say that the demand has exceeded the 
supply and there are too many demands chas- 
ing too few dollars. 
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Mr. Flemming: Then I come back to the 
elaboration of Mr. Harkness’ ques‘ion, why do 
we necessarily say that we must reduce the 
amount of money? Why do we not increase 
the supply of goods as a means of combating 
this situation. This was the gist, I think, of 
Mr. Harkness’ questions to Mr. MacIntosh? 
Why would we necessarily have to say that 
the only way to meet inflation is to increase 
the cost of money? Why do we not say that 
we had better produce more goods? By pro- 
ducing more goods down goes the price, and 
if the price goes down do you not get away 
from this general idea that you have too 
small a supply of goods available for the gen- 
eral public? 


Mr. Crockett: Mr. Flemming, I presume this 
could be argued several ways. If you made 
more goods available and the public in their 
present frame of mind are in a buying mood 
they are going to buy those products and they 
are going to continue to come to us to borrow 
money. The demand from industry to produce 
more goods and the demands from the con- 
sumer to buy these goods would bring pres- 


Finances, commerce et questions économiques 


3247 


[Interprétation] 


prévenir la fuite des capitaux de notre pays. 
Je crois monsieur Crockett que c’est ce que 
vous voulez dire. L’inflation ensuite ayant été 
considérée comme la cause, alors admettez- 
vous que l’ancienne définition de Vlinflation, 
c’est-a-dire qu’il y a trop de dollars et trop 
peu de biens, puisse correspondre a la situa- 
tion actuelle, monsieur Crockett? 


M. Crockett: Oui, je suis d’accord. Je l’ai 
dit peut-étre, quand j’ai parlé de la loi de 
Voffre et de la demande. C’est juste. Nous 
n’avons pas en effet assez de dollars disponi- 
bles dans notre secteur pour répondre a la 
demande qui nous est imposée. Nous avons 
mentionné plus tOt que nous coupions, je 
pense, cetie fiévre de spéculation dans divers 
domaines. Cela depuis a été arré‘é. Je n’ai pas 
tous les détails. Mais il n’y a pas de doutes 
que dans notre sec.eur, que les spécula.ions 
sont au point mort et que les fonds ont été 
affectés a des fins précises. Et M. MacIn osh a 
signalé, par exemple, que les gens doivent 
étre convaincus qu’il ne faut pas emprunter 
de Vargent maintenant en espérant qu’on 
pourra payer plus tard avec un dollar qui 
cotitera mois cher, un dollar dévalué. L’idée 
générale est que si on emprunte maintenant 
les taux d’in'érét pourraient baisser et on 
devrait décourager les gens d’emprunter. Oui 
je dirais que la demande est en surplus de 
Voffre et il y a trop de demandes pour un 
nombre de dollars trop restreint. 


M. Flemming: Bon, je reviens sur l]’élabora- 
tion de M. Harkness. Pourquoi devons-nous 
dire que nécessairement il faut réduire la 
somme d@’argent? Pourquoi n’augmenterions- 
nous pas la somme des biens en vue de répon- 
dre a ce probléme. Je pense que c’était l’es- 
sence des questions de M. Harkness a M. 
MacIntosh. Pourquoi faudrait-il dire nécessai- 
rement pour répondre a J’inflation de réduire 
le coat de Vargent? Pourquoi plut6t ne pas 
produire plus de biens. En produisant plus de 
biens, les prix descendraient et si les prix 
descendent, vous vous éloignez de cette idée 
générale qui veut qu’il y ait trop peu de biens 
pour le public en général. 


M. Crockett: M. Flemming, on pourrait évi- 
demment répondre a cela de diverses facons. 
Si vous mettez plus de biens 4 la disposition 
du public, et si d’autre part, le public veut 
acheter comme il semble vouloir le faire a 
Vheure actuelle, et bien, il le fera et il conti- 
nuera a s’adresser A nous pour emprunter de 
Vargent. La demande de l’industrie pour pro- 
duire davantage et les demandes des consom- 
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sure to put the rate back up should it come 
down. 


Mr. Flemming: I think the price of the 
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goods would go down. However, I do not want 
to follow along the... 


Mr. Crockett: Yes, provided they were not 
purchased. 


Mr. Flemming: I do not want to follow 
along any special argument, Mr. Chairman, I 
am just trying to see what we are doing to 
meet the situation that the Committee is pres- 
ently studying. I have a special interest in 
the Atlantic region obviously; I would be the 
first one to acknowledge that I have. 


A few years ago when we had a policy of 
tight money—this was about 1956—I had a 
degree of public responsibility for the Prov- 
ince of New Brunswick. At that time, when 
they applied the policy of so-called tight 
money right across the board of Canada, I 
made the statement that it was just about as 
sensible to apply a uniform policy across 
Canada regardless of regional conditions as it 
would be for somone to give 10 children 
castor oil regardless of their need and this 
became known as the castor oil speech, I 
might say, Mr. Chairman. In speaking of 
regional disparity, I presume you have fewer 
applications from the Atlantic Provinces than 
you have generally speaking from the rest of 
Canada because there is less general activity 
there. 


But you have mentioned consultations with 
the Minister of Finance and with the Bank of 
Canada and I am wondering if it is not possi- 
ble in an administrative way to apply a little 
more leniency to loaning in the Atlantic 
Provinces than you do in parts of Canada 
that have a greater degree of inflation. Is that 
a fair question to ask you, Mr. Crockett? 


Mr. Crockett: Yes, Mr. Flemming. That is a 
very fair question and I am conscious, looking 
over the members of this distinguished com- 
mittee, that you are the only representative 
from the Atlantic Provinces. I would like to 
go on record as saying that I am a Maritimer 
too. 


Mr. Flemming: We have to run the rest of 
Canada, you know. 


Mr. Crockeit: I might add that historically 
the heads of our banking industry have been 
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mateurs pour acheter ces biens créeront des 
pressions pour que les taux augmenient, s’ils 
venaient a baisser. 


M. Flemming: Je crois que les prix des 
biens diminueraient. Cependant, je ne veux 
pas m’avancer... 


M. Crockett: Oui, pourvu qu’on n’en fasse 
Das’ Pachat. 


M. Flemming: Je ne voudrais pas poursui- 
vre une these en particulier ici, j’essaie de 
voi quelle est la situation que le Comité 
étudie présentement. Je m’intéresse donc par- 
ticuli¢rement a la région Atlantique et je suis 
le premier a le reconnaitre. 


Il y a quelques années, nous avions une 
politique de resserrement du crédit, aux envi- 
rons de 1965. J’avais une certaine responsabi- 
lité envers le Nouveau-Brunswick a4 ce 
moment-la. Nous avons donc adopté une poli- 
tique de resserrement du crédit sur toute la 
ligne au Canada j’ai déclaré 4 ce moment-la 
qu’il était aussi sensé de metire en vigueur 
une politique uniforme dans l’ensemble du 
Canada indépendamment des conditions 
régionales, que de donner a 10 enfants de 
Vhuile de ricin peu importe leurs besoins, et 
cela s’est appelé le «discours de V’huile de 
ricin». Si on parle de disparité régionale, je 
pense que vous avez moins de demandes des 
provinces Atlantiques que du_ reste du 
Canada, parce que la il y a moins d’activité 
dans ces provinces. 


En tout cas, vous avez parlé aussi des con- 
sultations avec le ministre des Finances et 
avec la Banque du Canada, et je me demande 
tout simplement s’il ne serait pas possible au 
plan administratif de se montrer un peu plus 
souple en ce qui concerne les provinces atlan- 
tiques en matiere de préts par rapport aux 
autres parties du Canada ou Vinflation est 
plus élevée. Puis-je vous poser une telle ques- 
tion, monsieur Crockett? 


M. Crockett: Monsieur Flemming, en effet, 
ceci, je pense, est une question tout a fait 
naturelle, et je sais que vous étes ici le seul 
représentant des provinces atlantiques. Mais 
je suis également un habitant des Maritimes. 


M. Flemming: Nous devons aussi nous 
occuper du reste du Canada, vous savez! 


M. Crocketi: Je pourrais ajouter que, histo- 
riquement, les dirigeants de notre industrie 
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mainly Maritimers and somehow Ontario 
seems to prosper quite well under the 
administration of our assets. 


Mr. Flemming: They did not have any 
money themselves but they had good care of 
somebody else’s. 


Mr. Crockett: I can say that I cannot neces- 
sarily speak for all the other banks but in my 
own instance I travelled extensively personal- 
ly through all the Atlantic Provinces, to prac- 
tically every nook and cranny, and we really 
search out projects that will help that 
depressed economy. In the last year our gov- 
ernment has been very much involved in 
Cape Breton Island and all their problems 
which, hopefully, shows some signs of recov- 
ering. I can say that I have knowledge that 
many of the banks have authorized substan- 
tial loans in that area trying, as I would say, 
to be good corporate citizens and to make 
their contribution—not necessarily only to be 
good citizens but we have a selfish interest. 
We have a big capital investment in that area 
in the way of branches and equipment, and if 
the economy is not prospering we do not 
prosper; so in that area it is a selfish interest. 


You can point to many projects in the 
Atlantic Provinces where the banks are help- 
ing today and where some hopeful signs are 
coming up. As a matter of fact, I expect to be 
in both those provinces, God willing, within 
the next 10 days. There has been some pub- 
licity in the press recently of the great down- 
town urban redevelopment program in Hali- 
fax, which I believe is being officially opened 
in the near future, and this will spark other 
development. The same applies to the other 
provinces, such as Newfoundland, where 
there are great problems today and where 
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historically some of us have been for over 100 
years. We try to be very flexible and meet the 
reasonable needs. The applications that come 
before us do not always make economic 
sense; far better to stop their going ahead 
with ill-founded schemes where they would 
lose money and we would lose money and 
everyone would get hurt—this is a question 
of judgment. 

But in the main I would say we are very 
conscious of the Atlantic Provinces and their 
problems and I do not think there is any 
question that the industry as a whole is also 
conscious of it and doing everything possible 
to put funds there for what we judge to be 
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bancaire étaient surtout des gens des Mariti- 
mes, et l’Ontario en somme a réussi a bien 
prospérer sous la direction des gens des 
Maritimes. 


M. Flemming: Ils n’avaient pas beaucoup 
d’argent eux-mémes, mais ils ont su s’occuper 
de celui des autres. 


M. Crockett: Je puis dire que je ne peux 
pas parler nécessairement au nom des autres 
banques, mais dans mon propre cas, j’ai 
voyagé énormément dans toutes les provinces 
atlantiques, je pense que je suis allé dans tous 
les petits coins de ces provinces, et nous 
avons cherché a aider les régions sous-déve- 
loppées. L’année derniére, le gouvernement a 
participé énormément ces derniéres années, 
au Cap Breton et je pense que lon trouve la 
certains signes de rétablissement économique. 
Je sais d’autre part que nombre de banques 
ont autorisé des préts important dans ce sec- 
teur, en essayant de faire preuve de sens 
civigue et de fournir un apport a la société a 
titre de bon citoyens mais aussi afin de pro- 
mouvoir leurs intéréts particuliers. Nous 
avons beaucoup d’investissements en matiere 
d’installations bancaires la-bas, et si ces pro- 
vinees ne sont pas prospéres, donc, nous per- 
drons de ’argent nous-mémes; donc dans cette 
région nous agissons d’une manieére intéresseée. 


On peut signaler nombre de projets dans 
les provinces atlantiques out les banques 
aident a Vheure actuelle et je pense qu’on 
connaitra un france succés d’ici peu de temps. 
De fait je serai dans ces deux provinces, d’ici 
10 jours. Il y a eu de la publicité dans les 
journaux, au sujet de rénovation urbaine a 
Halifax, et je pense que ce programme sera 
annoncé tres bientdt et ceci permettra d’en- 
gendrer d’autres développements dans ce sec- 
teur. D’autre part, a Terre-Neuve, ou il y a 
de graves problémes a l’heure actuelle, et ou 
historiguement il y a eu des nodtres depuis 
plus de 100 ans. Je pense que nous avons été 
assez souples afin de répondre aux besoins rai- 
sonnables de cette province. Certaines deman- 
des qui nous ont été présentées ne sont pas 
bonnes du point de vue économique, mais 
plut6t que de les arréter, nous, au lieu de 
perdre de l’argent dans des programmes mal 
orientés, nous nous demandons parfois ce 
qu’il faut faire et c’est une question de bon 
jugement. 


Mais nous sommes en tout cas trés cons- 
cients des problémes des provinces atlantiques 
et je ne doute pas que Vindustrie dans son 
ensemble soit également consciente de ces 
probléemes et qu’elle fait tout ce qu’elle peut, 
dis-je, pour investir des fonds dans ces pro- 
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good projects. There are several up and down 
the Saint John River who are very successful 
in the export field. It was announced recently 
that a very large new plant was going up in 
the community of Grand Falls, I believe, 
directed entirely to the export of agricultural 
products into the New England market. This 
is an excellent thing for Canada and it is an 
excellent thing for that area. It may hurt our 
position cashwise but there is going to be 
every effort made to help those people in that 
area. These are not vacant words; we can 
point to examples all over there where this is 
helping, and we are not the only ones by any 
means who are contributing to this area. 


Mr. Flemming: Mr. Crockett, do you see 
any indications that the present policy is 
having a beneficial effect from the point of 
view of inflation? 


Mr. Crockett: Yes, we are seeing signs 
where we seem to be making some progress. 
This takes time. We have not been in this 
perhaps long enough to have some more tan- 
gible results but I feel there are some signs 
appearing now where moderation is begin- 
ning to show. Hopefully, as I said the other 
day, this will not last too long. We do not 
enjoy this type of situation and the sooner the 
inflation psychology, as it is referred to, is 
beaten, the best for all concerned, including 
ourselves. 


Mr. Flemming: I think it was Mr. Danson 
who said that one of his colleagues had asked 
him when the rates were going down. I do not 
imagine you would like to answer that 
question. 


Mr. Crockett: Well, I could perhaps re- 
answer it. As we said yesterday, it is our state- 
ment that interest rates will go down when 
the inflation psychology is beaten. I do not 
think it is at this moment but we seem to be 
making some progress. When that happens, 
hopefully you will see the interest rates go 
down. I was reading an article in the press 
this morning from south of the border, where 
the capital markets are very large. You will 
get many opinions today on this much-talked- 
of subject although in this distinguished gen- 
tleman’s opinion, interest rates may moderate 
in some degree later this year or early next 
year. In his judgment we may have to live 
with what appear to be reasonably high 
interest rates for some time but that remains 
to be seen. 
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vinces afin d’appuyer les projets raisonnables 
et sérieux. Il en a plusieurs le long de la 
riviéere Saint-Jean qui ont connu un franc 
succés dans le domaine de l’exportation. On a 
annoncé derniérement que dans la collectivité 
de Grand Falls s’éléverait une nouvelle usine, 
qui s’occupera essentiellement de Jlexporta- 
tion en Nouvelle-Angleterre de produits agri- 
coles. Je pense que c’est une excellente chose 
pour cette région et pour le Canada. Cela 
pourra peut-étre nous faire perdre un peu 
d’argent en espéces, mais cela aidera beau- 
coup la région. Ce ne sont pas des paroles 
inutiles. Je pense que cela sont des exemples 
pour montrer que nous aidons ces secteurs et 
que nous ne sommes pas les seuls a le faire. 


M. Flemming: Monsieur Crockett, est-ce 
que vous voyez des indices que la politique 
actuelle a des effets bénéfiques du point de 
vue de Vinflation? 


M. Crockett: Oui, certainement que nous 
constatons qu’il y a des signes de progres. Il 
faut y mettre le temps; nous n’avons pas été 
dans ce secteur assez longtemps pour avoir 
plus de résultats tangibles, mais, il y a une 
certaine modération qui se fait sentir et nous 
espérons que cela ne durera pas trop long- 
temps. Nous n’aimons pas la_ situation 
actuelle et plus tot Vinflation ou la psycholo- 
gie de Vinflation sera disparue, mieux ce sera 
pour nous tous. 


M. Flemming: Je pense que, comme M. 
Danson l’a dit, un de ses colléges avait 
demandé quand les taux allaient-ils descen- 
dre? J’imagine que vous ne désirez pas outs 
dre a cette question? 


M. Crocketi: En bien, peut-étre que je 
pourrais répéter ce que j ’ai dit hier, ou ce que 
nous avons dit hier. Evidemment, les taux 
d’intérét diminueront quand nous aurons 
réussi 4 combattre la psychologie d’inflation. 
Je pense que nous faisons des progres, mais 
ce n’est pas pour demain, évidemment. Quand 
Vinflation diminuera, peut-étre que nous con- 
naitrons une diminution des taux d’intérét. Je 
lisais un article dans les journaux ce matin, 
un journal américain, disant que les marchés 
des capitaux étaient trés importants. Il y a 
beaucoup d’opinions a ce sujet, les gens en 
parlent beaucoup mais d’aprés cette person- 
ne-la, les taux d’intérét pourraient diminuer 
d’une facon modérée plus tard au cours de 
cette année ou au début de l’année prochaine. 
Il faut s’attendre a ce que nous gardions pen- 
dant un certain temps des taux d’intérét assez 
élevés, c’est a voir. 
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Mr. Flemming: Mr. Crockett, is the present 
prime rate of 84 per cent the highest prime 
rate we have ever had in Canada? 


Mr. Crockett: To the best of my judgment, 
Mr. Flemming, I believe it is the highest on 
record and also on the deposit side too. We 
are paying very high rates, as you know, 
going up to 7 per cent and in certain cases to 
72 per cent for funds, and that also is a 
record. 


Mr. Flemming: We were talking about the 
cure when we started out these few questions 
and I take it that you are reasonably satisfied 
that we are on the right track when we meet 
this situation, which is a difficult one, in the 
way in which it is presently being met by our 
monetary authorities. 


Mr. Crockett: Yes, Mr. Flemming, I would 
confirm that I think we are on the right track. 


Mr. Flemming: I was especially interested 
in Mr. Harkness’ questions to you and to Mr. 
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MacIntosh concerning productivity. In our 
part of the world, productivity and an 
increase in productivity means employment 
and in the Maritimes the general employment 
situation is the most serious of any part of 
Canada, so I would like to pose this question 
to you. In the assessment of applications for 
loans, is the matter of provision for additional 
employment taken into consideration by the 
bank in making their decision? 


Mr. Crockett: Yes, Mr. Flemming. There 
are many factors to be considered but in that 
particular area you speak of, one way in 
which additional employment is created is 
through the expansion of existing facilities 
and new ones that are brought out. I know of 
several on the drawing board now and I can 
assure you, providing that in our judgment 
there are reasonable hopes that they can sur- 
vive economically, they will be taken care of. 
You may recall that one of the greatest single 
developments in your province was the great 
mine development in the Bathurst area of 
Brunswick Mining and Smelting. 

Our own institution was very heavily 
involved in that. At times I wondered why, 
and there was some concern. 


Mr. Flemming: You were worried about 
getting your money back. 


Mr. Crockett: Our object is to lend it and to 
get it back, Mr. Flemming, at a _ profit—I 
make no bones. But that was a great develop- 
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M. Flemming: Monsieur Crockett, est-ce 
que le taux d’intérét préférentiel de 8% p. 100 
est le taux le plus élevé que nous n’ayons 
jamais eu au Canada? 


M. Crockett: D’aprés ce que je peux savoir, 
monsieur Flemming, je pense qu’en effet c’est 
le niveau d’intérét le plus élevé au Canada et 
sur les dépdts également. Nous payons des 
taux tres élevés pour des fonds, comme vous 
le savez, jusqu’a 7 p. 100 et méme 7? p. 100, et 
cela est également un sommet. 


M. Flemming: Quand vous avez commencé 
ces questions, nous parlions des remédes & 
apporter et j’imagine que vous étes a peu pres 
convaincu que nous sommes sur la bonne 
voie, en vue de répondre a la situation, situa- 
tion difficile sans doute, surtout de la facon 
que nos autorités monétaires essaient d’y 
rémédier.. 


M. Crockett: Oui, je confirme cela. Je pense 
que nous sommes sur la bonne voie en effet. 


M. Flemming: J’ai bien aimé une question 
qu’on vous a posée, et qu’on a posée a M. 
MacIntosh également, en ce qui concerne la 
productivité dans notre région. Dans votre 
région, la productivité veut dire emploi et, 
dans les Maritimes, il y a un probleme de 
chomage évidemment qui est grave plus que 
dans toute autre partie du Canada et je vou- 
drais donc vous poser cette question: Dans 
Vévaluation des demandes de préts, est-ce que 
les banques tiennent compte du chémage et 
de la création de nouveaux emplois en pre- 
nant leur décision? 


M. Crockett: Oui, monsieur Flemming, il y 
a plusieurs facteurs dont il faut tenir compte 
et, dans ce secteur en particulier, une facon 
de créer de nouveaux emplois et de mettre en 
marche l’expansion des installations existan- 
tes et de nouvelles installations qui peuvent 
étre construites. Je connais plusieurs exem- 
ples ot je peux vous dire que lorsque l’on 
juge que les chances du succés sont raisonna- 
bles, on tiendra compte du probléme de l’em- 
ploi et du chomage. Vous pouvez vous rappe- 
ler par exemple que dans votre province, l’un 
des projets les plus importants, était une 
entreprise miniére dans la région de Bathurst. 

Notre propre institution s’est intéressée lar- 
gement a ce projet, et 4 un moment donné, je 
me suis demandé pourquoi. 


M. Flemming; I] s’agissait évidemment pour 
vous d’étre remboursé. 


M. Crockett: Bien str, nous voulons évi- 
demment préter et étre remboursé avec profit, 
je ne m’en cache pas. En tout cas, c’était un 
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ment for that northern area and it helped 
Canada’s exports. It has had its problems but 
it seems to be sorting them out. Again that 
created a lot of employment in that really 
depressed area and hopefully it will draw 
additional industries as we find in our studies 
that industries feed on each other. If you 
have two or three, others will come as sup- 
pliers and hopefully, in the long term this will 
take place in the fertilizer field, the acid 
manufacture and so on. There are several of 
these. And in other parts of the Atlantic 
Provinces, through various government 
schemes, both federal and provincial, I think 
every possible human effort has been made. 
As you are aware, very substantial corpora- 
tions from abroad are coming into the Atlan- 
tic Provinces. There are still many schemes 
on the drawing board; some may transpire 
and some may not, but hopefully there will 
be a reasonably high percentage and I person- 
ally am quite optimistic about the standard of 
living and the unemployment rate there going 
up—and down—successfully. 


Mr. Flemming: I see, Mr. Chairman, you 
are looking at the clock; so before you stop 
me I will stop myself. Thank you. 


The Vice-Chairman: That is what I wanted. 
Mr. Flemming, you have a well-developed 
sense of anticipation. Gentlemen, that con- 
cludes round one. This afternoon we will 
meet again at 2 o’clock. I have a list of five 
speakers for the second round. This meeting 
is adjourned until 2 o’clock. 


AFTERNOON SITTING 


The Chairman: Mr. Gillespie, perhaps you 
can start with your question. You are not too 
interested in having a big crowd, as long as 
you get good replies to your questions? 


Mr. Gillespie: Mr. Crockett, I think we 
have all been impressed by the emphasis that 
the bankers have placed on being good corpo- 
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rate citizens and on the social goals of Canada 
which they will assist the government and the 
people of Canada to obtain. A good deal of 
emphasis has been placed on social responsi- 
bility and good corporate citizenship; and 
more than emphasis, I think you have demon- 
strated in your testimony ways in which you 
have gone about trying to ensure this sort of 
performance in conformity with national 
goals. 
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projet important pour cette région du Nord et 
cela a aidé aux exportations canadiennes. 
Nous avons eu des probléemes mais ils sont en 
voie d’étre résolus. Cela, je pense, a permis de 
créer beaucoup d’emplois dans cette région 
défavorisée et nous espérons aussi que ceci 
permettra d’attirer d’autres industries et nous 
constatons dans nos études gu’une industrie 
en attire une autre. Si vous en avez une ou 
deux, les autres suivront et a long terme, nous 
espérons attirer des fabricants dans le 
domaine des engrais, des acides, etc. Il y ena 
plusieurs de ces fabricants et dans d’autres 
parties des provinces atlantiques, grace a des 
programmes fédéraux et provinciaux, je 
pense que tous les efforts humains ont été 
faits. Vous savez sans doute qu’il y aura de 
grandes sociétés étrangéres qui vont s’instal- 
ler dans les provinces atlantiques. Nous espé- 
rons quwil y aura un haut pourcentage de 
rendement et je suis trés optimiste car le taux 
de ché6mage pourra diminuer et le niveau de 
vie pourra augmenter. 


M. Flemming: Je vois, monsieur le prési- 
dent, que vous regardez l’heure; avant que 
vous m/’arrétiez je m’arréte donc. Merci. 


Le vice-président: J’allais justement vous le 
dire. M. Flemming, vous avez un bon sens des 
prévisions. Messieurs, ceci termine la pre- 
miéere partie, nous nous rencontrerons a deux 
heures cet aprés-midi. J’ai une liste de cing 
orateurs pour la deuxiéme tournée de ques- 
tions et la séance est ajournée a deux heures. 


SEANCE DE L’APRES-MIDI 


Le président: Monsieur Gillespie, auriez- 
vous l’obligeance de poser le 1'° question. 
Vous n’étes pas intéressé a avoir un vaste 
auditoire, en autant qu’on répond a vos ques- 
tions, n’est-ce pas? 


M. Gillespie: Monsieur Crockett, je crois 
que nous avons tous été fort impressionnés par 
Vaccent que les banquiers ont mis sur le fait 
qu’elles veulent aider a atteindre des objectifs 
sociaux que le Canada s’est fixés, et qu’ils 
aideront le gouvernement du Canada et les 
Canadiens. On a mis beaucoup d’accent sur 
les responsabilités sociales et le sens civique 
et plus que cela vous avez démontré dans 
votre témoignage que vous avez tenté de vous 
assurer que cela se ferait, conformément aux 
objectifs nationaux. 
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The one thing I would like to bring us back 
to now is the fact that you are also a profit- 
making institution, and I would like to take a 
look at some of the areas with respect to the 
profit-making function. I would like to revert 
to the part of your report which deals with 
earnings and try to get some better apprecia- 
tion of what some of the figures in your 
report mean in this connection. For instance, I 
have had difficulty understanding the real sig- 
nificance of interest rate spreads. These are 
shown in a couple of different ways, one in 
Table III, and again in Table A8. 


By way of example, if we were to look at 
interest rate spreads in Table III on page 23, 
we can see that there are significant changes 
from year to year, but these changes are not 
always in harmony with the changes in the 
annual rate of increase in profit levels. 
Between 1955 and 1956 there is a 10 per cent 
increase in the interest rate spread. 


Between 1955 and 1956 the interest rate 
spread went up by 10 per cent, that is from 
2.04 to 2.24, and during the course of that 
year, in the annual rate of increase of the 
balance of revenue—the figures you have 
used to indicate your profit level—there was 
an increase of slightly over 33 per cent. And 
if we pair the next two years, 1957 and 1958, 
we can see that there was in fact a reduction 
in the interest rate spread, yet your earnings 
went up again from 1.93—that is the annual 
rate of increase—to 12.68 annual increase. So 
that the annual rate of increase itself 
increased by 11 per cent at a time when the 
interest rate spread went down. 


Similarly throughout this particular 
schedule, one can see apparent inconsisten- 
cies. To look at a more recent period, 1956-66, 
there was an improvement of about 5 per 
cent in the interest rate spread and there is a 
17 per cent improvement in the annual rate 
of increase and earnings, and if we couple the 
last two, 1967 and 1968, there is an 8 per cent 
improvement in interest rate spread, but a 25 
per cent increase in the annual rate of 
increase. So really the question that I suppose 
I am about to ask is this: Is there really any 
great significance to this—what is the right 
word—statistic interest rate spread? Perhaps 
before you answer that I might go just a little 
further and say that reverting to Table A-8 
which is an appendix, column four shows 
another spread, the spread on loans only and 
interest on deposits. 
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It might be helpful in understanding the 
significance of these figures if we had some 
better idea of just what proportion of your 
deposits you pay interest on. So I ask the 
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Cela me raméne au fait que vous faites 
réaliser des profits en tant qu’institution et 
j’aimerais étudier certaines questions se rap- 
portant a la réalisation des profits. J’aimerais 
revenir a la partie de votre témoignage qui a 
trait aux gains pour mieux comprendre quels 
sont les chiffres que vous citez dans votre 
mémoire 4 ce propos. Par exemple, j’ai du 
mal A comprendre la signification réelle de la 
marge des taux d’intérét. Cela parait a un ou 
deux endroits, au tableau III par exemple, et 
encore une fois au tableau A-8. 


A titre d’exemple, si l’on consulte le tableau 
de la marge des taux d’intérét au tableau III, 
on a des divergences importantes d’année en 
année et ces changements ne s’harmonisent 
pas toujours avec l’augmentation annuelle du 
niveau des profits. Entre 1965 et 1967 ily a eu 
une augmentation de 10 p. 100 dans la marge 
des taux d’intérét. 


Entre 1955 et 1956 la marge s’est accrue de 
10 p. 100, c’est-a-dire de 2.04 a 2.24, et au 
cours de cette année-la, pour le taux annuel 
d’augmentation de la balance des revenus, les 
chiffres que vous avez utilisés pour indiquer 
le niveau de vos profits—étaient d’un peu 
plus de 33 p. 100. Pour les deux années sui- 
vantes—1957-1958, on voit qu’il y a eu une 
diminution de la marge des taux d’intérét et 
que les revenus sont partis de 1.93 a 12.68, ce 
qui correspond 4a une augmentation annuelle 
de 11 p. 100 alors que la marge des taux 
d’intérét a diminué. 


Dans le cas de ce tableau, il semble y avoir 
certains illogismes. Dans une période plus 
récente, 1965-1966, il y a eu une augmentation 
de 5 p. 100 dans la marge des taux d’intérét 
et de 17 p. 100 dans le cas de augmentation 
annuelle des revenus. Et, pour 1967-1968, il y 
a une augmentation de 8 p. 100 dans la marge 
des taux d’intérét et de 25 p. 100 dans le cas 
du taux annuel d’augmentation. Y a-t-il une 
grande signification qu’il faudrait attacher a 
cela—quel est le terme exact—aux données 
statistiques concernant la marge des taux 
@intérét? Avant de répondre a cette question 
je pourrais aller plus loin peut-étre et revenir 
au tableau A-8 qui figure en annexe a votre 
mémoire. La quatriéme colonne fait voir une 
autre marge a Végard, entre l’intérét des préts 
et Vintérét des dépdts. 


Il serait peut-étre utile, pour comprendre la 
signification de ces chiffres, d’avoir une meil- 
leure idée de ce qu’est la proportion des 
dépdéts pour lesquelles vous versez de Vintérét. 
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question; it is one question, but perhaps you 
could answer it in terms of the second part of 
the question as well. 


Mr. Crockett: I will ask Mr. MacIntosh, if 
possible, to give the answer. 


Mr. MacIntosh: First of all with regard to 
the proportion of deposits on which we pay 
interest, that would be in the order of 75 per 
cent of deposits. The ones on which we do not 
pay interest are demand deposits. Everything 
else, virtually, has an interest rate attached to 
it. The biggest single category, of course, is 
personal savings, where $14.7 billions of 
deposits were located in July 1969. There has 
been a marked shift within that personal 
savings category from chequeable savings ac- 
counts to non-chequeable savings accounts. 
The difference in the interest rate there, as 
you no doubt know, is roughly between 3 per 
cent and 6 per cent at the present time. Since 
the Bank Act was changed the banks have 
made available the two types of accounts and 
the public have moved very significantly in 
the direction of the non-chequing savings 
account. This move does not appear to be 
over and more and more we are getting a 
clear-cut distinction between the two types of 
accounts. On provincial government deposits I 
would think that most banks are paying a 
certificate deposit rate of interest, that is to 
say a rate running up to 74 per cent at the 
present time. Wholesale deposit rates, because 
of the nature of the money and its volatility, 
are very high at the present time and are 
very competitive with many other institutions 
in the market. By and large, those rates are 
roughly 73 per cent at the present, and most 
of the provinces would be getting that rate. 
The same would apply to large municipalities. 
The Government of Canada is a special case. 
There are arrangements between the char- 
tered banking system and the Minister of 
Finance on the rate paid to the government 
on its deposits. That rate relates to the 
volume of work that the chartered banks do 
for the government by way of processing 
cheques and so forth. 


Mr. Gillespie: To confirm the figure then, is 
it correct you would not pay any interest on 
25 per cent of your deposits? 


Mr. MacIntosh: Yes. It is a bit below 25 per 
cent. 


Mr. Gillespie: I did not mean to interrupt 
you on anything more you wanted to say with 
respect to the significance of spreads as an 
indicator of the profitability of the banks. 
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Ce n’est qu’une seule question, mais peut-étre 
pouvez-vous y répondre aussi en fonction de 
la deuxiéme partie de ma question. 


M. Crockeit: Je vais demander a monsieur 
MacIntosh de vous répondre. 


M. MacIntosh: Premiérement, en ce qui 
concerne la proportion des dépodts pour les- 
quels nous versons de Vintérét, ce serait de 
Vordre de 75 p. 100 des dépdts. Les dépdts 
pour lesquels nous ne versons pas d’intérét 
sont les dépdts sur demande, presque tout le 
reste comporte un taux d’intérét quelconque. 
La plus grande catégorie a trait aux épargnes 
des particuliers ot 14.7 mliliards de dollars 
ont été versés en juillet 1969. 


Il y a eu un déplacement marqué dans le 
domaine des comptes d’épargne personnels 
des comptes d’épargne sur lesquels on peut 
tirer des cheques aux comptes d’épargne sur 
lesquels on ne peut pas tirer de chéques. La 
différence du taux d’intérét pour cela, comme 
vous le savez sans doute, est de 3 et 6 p. 100 
environ, a2 Vheure actuelle. Depuis la modifi- 
cation de la Loi sur les banques, ces deux 
comptes sont maintenant disponibles et le 
grand public a eu tendance a se prévaloir des 
comptes d’épargne ou on ne peut pas tirer de 
cheques. C’est une tendance qui semble tou- 
jours s’accroitre et de plus en plus il y a une 
distinction nette entre ces deux genres de 
compte. Pour ce qui est des dépdéts des gou- 
vernements provinciaux je dirais que la plu- 
part des banques ont un taux d’intérét certifié 
allant jusqu’a 74 p. 100, a ce temps-ci. Pour 
ce qui est des taux généraux concernant les 
dépots, a cause de la nature de l’argent et de 
sa volatilité, ils sont trés élevés et trés com- 
pétitifs avec d’autres institutions sur le 
marché. En général ces taux sont a peu prés 
de 74 p. 100 et la plupart des provinces 
obtiendraient ce taux. La méme chose s’appli- 
querait aux grandes municipalités. Le gou- 
vernement du Canada est un cas spécial. Il y 
a des dispositions entre les banques a charte 
et le ministre des Finances sur le taux payé 
au gouvernement sur ses dépots. Ce taux se 
rattache au volume de travail exécuté par les 
banques a charte pour le gouvernement, 
c’est-a-dire, les cheques, etc. 


M. Gillespie: Pour avoir des chiffres exacts, 
est-ce juste de dire que vous ne payez pas 
d’intérét sur 25 p. 100 de vos dépéts? 


M. MacIntosh: Oui, un peu au-dessous de 25 
peedoo: 


M. Gillespie: Je ne voulais pas vous inter- 
rompre, lorsque vous parliez de la significa- 
tion de ces marges comme indicateurs des 
profits des banques. 
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Mr. MacIntosh: You raised the question as 
to whether the spread was really significant. 
It has to be looked at in conjunction of course 
with the rate of growth of total assets. The 
two major characteristics which affect our 
balance of revenue are, on the one hand, the 
rate of growth of total assets, earning assets, 
second, the mix of those assets, and third, the 
spread on them. That is without taking into 
account the overhead. At the moment we are 
talking about pure interest spreads. I am 
leaving the administrative costs of running 
the banking system and the earning side out 
of it. But I think the spread is significant. We 
have attached a good deal of significance to 
this in our brief because I think it demon- 
strates quite clearly that the impression 
which some people have, that the high level 
of interest rates has been applied only on one 
side of the balance sheets, is not valid; in fact 
it is applied pretty much pari passu on both 
sides of the balance sheet, as reflected in that 
interest rate figure. The instances you cited, 
where in some years earnings went up more 
rapidly than usual despite the fact that the 
interest margin spread did not change, were I 
think probably almost certainly years in 
which there was a very rapid increase in the 
money supply and therefore in our assets. 
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Mr. Gillespie: Has there been any signifi- 
cant shift between deposits; that is to say 
those on which you pay interest and those on 
which you do not pay interest, or has this 
proportion of approximately 25-75 per cent 
been a fairly standard one? 


Mr. MacIntosh: No, Mr. Gillespie, it has 
been declining very materially. This is partly 
a refiection of tight money and reflects what 
economists call “liquidity preference 
schedules”. Naturally when money is really 
tight people economize on their cash balances 
and corporations, in particular, in the last 10 
years, with the rapidly developing money 
market, have become used to employing their 
money right up to the limit. That is true also 
of provinces and municipalities; they leave 
very little on deposit if they can help it, or if 
they do put it out on deposit they put it out 
in a form of a certificate of deposit at a high 
rate of interest. They will certainly bargain 
with the banks, and do every day, in placing 
those deposits. They go to the finance compa- 
nies, the commercial corporations, the trust 
companies, and sharp bargaining is going on 
all the time. Demand deposits have declined 
very materially as a proportion of total 
deposits, and then within the savings sector 
there has been a very pronounced move 
towards the high yield deposits. 


Finances, commerce et questions economiques 


3255 


[Interprétation] 


M. MacIntosh: Vous avez demandé si cette 
marge était réellement importante. I] faut 
Venvisager en fonction du taux de croissance 
du total des actifs. Les deux principales 
caractéristiques qui affectent la balance des 
revenus sont premiérement, le taux de crois- 
sance de J’actif global et l’actif des revenus, 
deuxiémement, la totalité de ces deux actifs 
et trosiemement, la marge entre ceux-ci, ce 
qui ne comprend pas les frais administratifs 
des banques et leurs gains. Mais la marge est 
importante je crois, et nous y attachons beau- 
coup d’importance dans notre mémoire, parce 
que on y démontre clairement que Vimpres- 
sion que certaines gens ont que le taux 
d’intérét élevé ne s’applique qu’a un cdté de 
la médaille, n’est pas valide; en fait il s’appli- 
que aux deux cdtés du bilan comme on le voit 
dans les chiffres du taux d’intérét. Les exem- 
ples que vous avez cités alors que les revenus 
ont augmenté plus sensiblement que d’habi- 
tude, malgré que la marge d’intérét était plus 
faible, correspondent je crois, a des années ou 
il y avait un accroissement de la masse mo- 
nétaire et par conséquent de notre actif. 


M. Gillespie: Y a-t-il eu un déplacement 
important entre les dépdts pour lesquels vous 
versez un intérét et les dépdots pour lesquels 
vous ne versez pas d’intérét? Ou cette propor- 
tion de 25 a 75 p. 100 est-elle demeurée assez 
uniforme? 


M. MacIntosh: Non, monsieur Gillespie. I] y 
a eu une baisse trés sensible, ce qui refléete le 
reserrement de Vargent et ce que les écono- 
mistes appellent «les disponibilités». Evidem- 
ment lorsque l’argent est vraiment serré les 
gens économisent et les sociétés en particulier 
se sont habituées depuis 10 ans, vu le dépla- 
cement du marché de Vargent a utiliser leur 
argent a la limite. Cela est la méme chose 
pour les municipalités et les provinces. Elles 
font tres peu de dépdéts si elles le peuvent et 
si elles en font, elles le font sous forme de 
certificats a des taux élevés d’intérét. Elles 
négocient avec les banques, chaque jour, en 
placant ces dépdts. Elles s’adressent aux 
sociétés de finance, aux sociétés de fiducie et a 
d’autres sociétés et des négociations tres ser- 
rées s’en suivent. Les dépdts sur demande ont 
beaucoup diminué par rapport au nombre 
global de dépdts dans le domaine de l’épar- 
gne, il y a eu un mouvement trés prononcé en 
faveur des dépots a grands rendements. 


3256 


[Text] 


Mr. Gillespie: I think this has some rele- 
vance to the understanding of the spread, 
which I think is a very common idea in the 
public mind, between the borrowing rate and 
the lending rate that has been referred to on 
a number of occasions. We are not really 
talking quite about that, are we, when we are 
talking about these spreads? 


Mr. MacIntosh: That is right. When we are 
using these spreads on Table A-8, where we 
are talking about the total rate of return on 
assets, we are including in that particular 
figure the rate of return on securities along 
with the rate of return on loans. Of course in 
the case of securities the rate of return has 
not gone up along with the market in recent 
years mostly because of the fact that the 
banks portfolios are locked into existing 
holdings, like any individual’s are. The banks 
have very substantial holdings of securities of 
all kinds, especially Government of Canada 
bonds, on which there is no possibility of 
course of changing the rate until they mature 
and, depending on the maturity structure of 
your portfolio, you are locked into your yield 
until times change. So this has been a factor 
of holding down the yield, as you can see in 
column five on Table A-8, where the spread 
on securities against deposits has really not 
changed very materially over a period of 
eight or nine years. 


Mr. Gillespie: Are we not really talking 
about four variables here in column four? We 
are talking about the income from loans 
expressed as percentage of loans, we are talk- 
ing about the cost of deposits expressed as 
percentage of deposits, and if the proportion 
of deposits on which you pay a borrowing 
cost changes then this changes the whole 
fraction that we are looking at... 


Mr. MacIntosh: That is right, that margin is 
reflecting not only the posted rates on differ- 
ent types of deposits but the changing mix of 
deposits and the changing mix of loans—it is 
on both sides. But it is a comprehensive 
number because it takes into account all the 
different forces that have been at work on the 
balance sheets of the banks, and what comes 
out at the end of the line is the margin 
spread. 


Mr. Gillespie: It is hard for a non-banker 
to appreciate the full significance of just what 
that spread means in terms of banking prac- 
tice and in terms of the profitability levels 
because they do not seem to correlate in 
any way. 

Let me take you on to another aspect of 
this. It would be helpful to me if you could 
explain how this works. As I understand it, 
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M. Gillespie: Cela se rapporte, je crois, a la 
compréhension que le public en général a de 
la marge entre le taux des préts et le taux 
des emprunts dont on a parlé a plusieurs 
reprises. Nous ne parlons pas réellement de 
cela, n’est-ce pas, lorsque nous parlons de ces 
marges? 


M. MacIntosh: C’est exact. Lorsqu’on fait 
appel a ces marges au tableau A-8, lorsqu’on 
parle du taux total des revenus des actifs, 
nous comptons les revenus sur les valeurs 
autant que les intéréts sur les préts. Dans le 
cas des valeurs, le taux de profit ne s’est pas 
élevé dans la méme proportion que le marché 
au cours des récentes années parce que le 
portefeuille des banques est gelé dans des 
avoirs comme celui de tout individu. Les ban- 
ques détiennent toutes sortes de valeurs et 
d’actions, et surtout les obligations du gouver- 
nement du Canada pour lesquelles il n’a pas 
la possibilité de modifier le taux jusqu’Aa ce 
qu’elles viennent a échéance et selon vos 
échéances vous devez vous en tenir A ces 
intéréts jusqu’a nouvel ordre. C’est un facteur 
qui a gardé le rendement assez fixe, comme 
vous pouvez le voir au tableau A-8, ot cette 
marge des valeurs par rapport aux dépéts n’a 
pas vraiment changé depuis 8 ou 9 ans. 


M. Gillespie: Vous parlez de quatre varia- 
bles, ici 4a la colonne quatre n’est-ce pas? Nous 
parlons de revenus comme pourcentage des 
préts, des cotits pour les dépdéts comme pour- 
centage de ces dépéts et si la proportion des 
dépdts pour lesquels vous versez des frais 
d’emprunt change, alors cela change toute la 
fraction que nous étudions. 


M. MacIntosh: Oui, cette marge réfléte non 
seulement les taux sur divers genres de 
dépots mais le mélange des dépéts et des 
préts qui changent. Mais c’est un chiffre assez 
intéressant car cela tient compte de toutes les 
diverses forces qui se retrouvent sur les 
livres des banques. Et ce qui arrive, en fait de 
compte, c’est la marge que vous notez ici. 


M. Gillespie: Il est difficile pour un non 
banquier de bien comprendre tout ce que 
signifie cette marge en termes de pratiques 
bancaires et de niveaux des profits, car il ne 
semble pas y avoir de corrélation, entre eux 
n’est-ce pas. 

Je crois qu’il ne serait utile si vous m’expli- 
quiez, si je comprends bien ce qui se passe. Si 
je comprends bien, a l’égard des dépdts a 
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on time deposits you can lend up to 25 times 
what your cash balance is, the cash reserve 
ratio? 


Mr. MacIntosh: Yes. I would feel happier 
about saying we have to keep a 4 per cent 
cash reserve ratio on our deposit liabilities... 


Mr. Gillespie: Right. 


Mr. MacIntosh: 
same thing. 


... which is not quite the 


Mr. Gillespie: How is it different? Is it sig- 
nificantly different? 


Mr. MacIntosh: Yes, because a large part of 
our assets are not in loans. You have to take 
account of the fact that they are major liquid 
assets and other types of assets. In fact, only 
60 per cent of our assets are in general loans. 
It would be 70 per cent if you were to include 
provincial, municipal and corporate securities. 
We also have 30 per cent in others, so it is a 
little too broad to say that you can lend 25 
times your cash reserve base. You could only, 
in fact, lend about 15 times this cash reserve 
base. 


Mr. Gillespie: Then if you receive non-de- 
mand deposit from a customer for $1,000, 
presumably you can increase your loans by 
$15,000, at the same time, using the cash 
reserve arrangement... 


Mr. MacIntosh: Well... 
Mr. Gillespie: Is this not correct? 


Mr. MacIntosh: We are leading towards 
doctrines which I would not wholly agree 
with, but if you viewed the banking system 
as one bank and if the central bank were to 
inject more cash reserves and the system 
were to get a new addition of $1,000 cash and 
there were no escape valves from the system, 
internationally or to any other part of the 
economy, then given that increase in cash 
reserves, yes, the system then would be able 
to expand. 


What, in fact, would happen is a little more 
complicated, however, because you would 
take the first $1,000 and lend, we will say, 90 
per cent of that, for sake of argu- 
ment—$900—to Mr. A who presumably bor- 
rowed it in order to spend it. So he spends it 
and Mr. B gets it. Mr. B then puts it back on 
deposit because—I defined the system in 
which there is only one bank in effect—I am 
treating the system as one bank. 

The bank then has $900 in deposits from 
Mr. B and it lends, we will say, 90 per cent of 
that, which is $810, to Mr. D who, in turn, 
spends it and it ends up in the hands of E, F, 
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terme, vous traitez jusqu’a 25 fois ce que sont 
vos réserves liquides, n’est-ce pas? 


M. MacIntosh: Oui, j’aimerais dire que nous 
avons gardé un rapport de 4 p. 100 des réser- 
ves liquides par rapport au _ passif. 


M. Gillespie: En effet. 


M. MacIntosh: Ce qui n’est pas tout a fait la 
méme chose. 


M. Gillespie: Y a-t-il une différence impor- 
tante? De combien? 


M. MacIntosh: Oui parce qu’une grande 
partie de notre actif n’est pas sous forme de 
préts. Il peut y avoir aussi des actifs liquides. 
majeurs et d’autres genres d’actifs. En fait, 60 
p. 100 seulement de notre actif se trouve sous 
forme de préts en général. Mais, ce pourcen- 
tage est de 70 p. 100 si l’on inclut les titres 
provinciaux, municipaux et ceux des sociétés. 
Nous avons aussi 30 p. 100 sous d’autres 
formes, de sorte qu’on ne peut dire qu’on peut. 
préter 25 fois ses réserves-encaisse. En fait, 
on peut seulement préter 15 fois. 


M. Gillespie: Si un client fait un dépot a 
terme de $1,000, vraisemblablement, vous 
pouvez augmenter vos préts de lordre de 
$15,000 en utilisant des réserves-encaisse. 


M. MacIntosh: Bien... 
M. Gillespie: Est-ce que je n’ai pas raison? 


M. MacIntosh: Nous pronons, des doctrines 
avec lesquelles je ne suis pas tout a fait d’ac- 
cord, mais si vous prenez le systeme bancaire 
comme étant composé d’une banque unique, si 
la banque centrale fournissait plus de réser- 
ves-encaisse, si elle recevait $1,000 en en- 
caisse, si elle pouvait contrédler tout son en- 
caisse et qu’il n’y avait pas de fuite de capital, 
alors en effet, le systeme pourrait s’accroitre. 
Mais ce qui se passe en fait est plus compli- 
qué, ce qui arrive est ceci: prenons le premier 
$1,000, la banque préte 90 p. 100 de ce mon- 
tant, soit $900 &€ monsieur A qui, vraisembla- 
blement les a empruntés pour pouvoir les 
dépenser. Supposons qu’il dépense cet argent 
en le donnant a monsieur B. Monsieur B l’ac- 
cepte, il en fait un dépot. La, j’ai défini le 
systéme ou il n’y aurait qu’une banque. 


La méme banque a alors $900 de dépdt de 
monsieur B et elle préte 90 p. 100 de ce 
montant, soit $810 a monsieur D qui, lui, le 
dépense pour payer messieurs E, F, G et H 
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G, and H who deposit it back in the system. 
The bank continues the process until it 
reaches a balanced position where the origi- 
nal $1,000 in cash is balanced by deposits of 
$10,000 and loans of $9,000. But that is a 
closed system and it is not true of any single 
bank within the system because if Bank A 
makes the original loan and there is another 
bank, the leakage of the cash, the deposit 
may appear in Bank B instead of Bank A. 
Therefore, the system as a whole can expand 
to some multiple of the original cash deposit, 
but no single bank can. This is what is known 
as lending in step or expanding in step, but 
the original impulse comes only from one 
place and that is the central bank. Until the 
central bank injects the original cash into the 
system, no expansion is possible. 


Mr. Gillespie: Right, I recognize that. I 
think this was part of the example that 
Professor Neufeld gave us in his paper and 
spoke to the other day. It was within that 
particular context that I thought it would be 
helpful to clarify this process of credit crea- 
tion, particularly at the time of rising interest 
rates because if it is possible to increase the 
amount of credit in the system with an inflow 
of cash because the money supply is expand- 
ing, then it can be expanded within the 
system, as I understand from what you said, 
by about 15 times. 
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Mr. MacIntosh: Yes, but not by our initia- 
tive. The original initiative must come from 
the central bank. 


Mr. Gillespie: That is right, but recognizing 
that the traditional spread is, let us say, 2 per 
cent between your borrowing rate and your 
lending rate, if you were to hold to it, I think 
mathematically it could be shown to increase 
the profitability of the banking system 
significantly. 


Mr. MacIntosh: If you are saying that if 
your spread stays the same and your assets go 
up, your earnings must necessarily go up. If 
the whole system is bigger and the margin is 
the same you are going to make more money, 
yes. 


Mr. Gillespie: What I wonder about is 
whether at a time when the money supply is 
increasing, prices are rising and there is a 
need for restraint within the system you 
would not be able to improve your earnings 
without stepping, as Mr. Lambert indicated 
yesterday, your lending rate by, let us say, 2 
per cent each time and that there might be an 
argument, in a period of rapidly increasing 
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qui le déposent a leur tour et, finalement, 
vous venez 4 un point ot le $1,000 de Vorigine 
est contrebalancé par des dépdts de $10,000 
et des emprunts de $9,000. Mais cela, c’est un 
systéme fermé et ce n’est pas le cas d’une 
banque séparée au sein du systéme, parce que 
si une banque fait le prét initial mais qu’une 
autre banque fait aussi des transactions avec 
Vargent, la fuite des réserves peut tres bien 
se manifester a la seconde plutdt qu’a la pre- 
miére banque. Par conséquent, tout systeéme 
peut grandir et s’accroitre de lordre d’un 
multiple quelconque du premier dépdt, mais 
ce n’est pas le cas quand il n’y a qu’une seule 
banque. C’est ce qu’on appelle le prét éche- 
lonné. 


M. Gillespie: Je crois que cela fait partie de 
Vexemple cité par le professeur Neufeld l’au- 
tre jour. C’est peut-étre dans ce contexte-la 
que je crois qu’il serait peut-étre utile d’étu- 
dier tout ce processus du crédit surtout en 
période de majoration des taux d’intérét. S’il 
est possible d’augmenter le montant du crédit 
dans le systeme avec un apport d’espéces 
puique les dépdéts de comptant augmentent, ce 
méme montant peut s’accroitre de lVordre de 
15 p. 100 comme vous venez de le dire. 


M. MacIntosh: Oui, mais ce n’est pas nous 
qui en décidons. C’est la Banque centrale. 


M. Gillespie: Oui, mais si nous reconnais- 
sons que la marge traditionnelle est de 2 p. 
100 entre le taux de dépodt et de prét, on peut 
démontre mathématiquement, les possibilités 
du systéme bancaire. 


M. MacIntosh: Si vous dites que si les 
marges sont les mémes et que Il’actif s’accroit, 
les gains doivent augmenter nécessairement. 
Si tout le systéme est plus important et que la 
marge est la méme, les recettes augmentent, 
évidemment. 


M. Gillespie: Mais si, A un moment ot les 
ressources augmentent ainsi que les prix et ou 
il faut avoir une politique d’économie au sein 
du systéme je me demande s’il n’est pas pos- 
sible d’augmenter les profits sans devoir, 
comme l1’a dit monsieur Lambert hier, aug- 
menter le taux d’emprunt de 2 p. 100 chaque 
fois et s’il n’est pas possible aussi de rétrécir 
la marge afin de réduire les répercussions 
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money supply for lowering the spread so that 
you would cushion the effect on the economy 
of high interest rates. 


Mr. MacIntosh: I suspect that the spread 
between a prime rate on the one hand and a 
deposit rate on the other hand has, in fact, 
narrowed because more and more money has 
gone from chequing savings accounts of 3 per 
cent into non-chequing accounts at 6 per cent 
whiile the prime rate is 83. I think probably 
there has been a basic narrowing of that 
spread, but it does not take account of the 
fact that the asset mix has also changed 
which we pointed out earlier and that change 
in our margin on Table A-8 column (4) for 
1968 of .20 per cent reflects the fact that the 
asset mix has changed. However, I suspect that 
the spread between a business loan on the 
one hand and a savings deposit on the other 
has, in fact, narrowed a little. 


The Chairman: Mr. Gillespie, I do not know 
what would be the reaction if I were to look 
at you clockwise. 


Mr. Gillespie: I do not know what the reac- 
tion would be, Mr. Chairman, but you did 
remind me that I did not take all my time 
on the first time around. 


The Chairman: No, it is all right. 


Mr. MacIntosh: May I correct a figure 
which I have twice given wrongly? We are 
not paying 6 per cent on non-chequing 
accounts, but 64 per cent. 


Mr. Gillespie: This is the 2 per cent that 
Mr. Lambert referred to yesterday. 


Mr. MacIntosh: Yes. 


Mr. Danson: 
Commerce. 


It would be this at the 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I would like 
to ask a question in another area. I am still a 
little bit confused about the position of the 
banks in the consumer credit field. I gained 
the impression from what I thought was said 
yesterday that the chartered banks’ position 
in the consumer credit field has diminished 
over the recent period. The figures that I am 
looking at are reported in the Bank of 
Canada, 1968 Annual Report on page 50 
which gives the figure for 1966 as $217 mil- 
lion. This is the net increase in consumer 
credit extended by the chartered banks, 
which represented about one-third of the net 
increase in consumer credit extended that 
year. In 1967 the net increase in consumer 
credit extended by the chartered banks was 
$519 million out of a total of $769 million 
which represented two-thirds of all the 
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néfastes des 
Véconomie. 


taux dintérét élevés sur 


M. MacIntosh: Je crois que la marge s’est 
en fait rétrécie entre le taux préférentiel et le 
taux de dépot parce que de plus en plus 
d’argent est passé des comptes d’épargne a 3 
p. 100 sur lesquels on peut tirer des cheques 
aux comptes d’épargne a 6 p. 100 sur lesquels 
on ne peut tirer de chéques, alors que le taux 
préférentiel est de 8.5 p. 100. Je crois que 
cette marge s’est rétrécie, mais lVactif a aussi 
change de 0.20 p. 100 pour 1968 comme nous 
avons indiqué a la colonne 4 de notre gra- 
phique A-8. Mais je crois que la marge entre 
les préts commerciaux et des dépdts d’épar- 
ene s’est rétrécie. 


Le président: Je crois que votre temps est 
écoulé. 


M. Gillespie: Je ne sais pas. Vous m’avez 
rappelé, ce matin, que je n’avais pas épuisé 
tout mon temps ce matin, au premier tour. 


Le président: Non. 


M. MacIntosh: Puis-je corriger un chiffre 
que j’ai mal cité par deux fois. Nous ne don- 
nons pas 6 p. 100 sur les comptes de cheques 
mais bien 6.5 p. 100. 


M. Gillespie: Ce sont les 2 p. 100 dont 
parlait M. Lambert hier. 


M. MacIntosh: Oui. 


M. Danson: Ce serait la méme chose a la 
Banque de Commerce. 


M. Gillespie: Monsieur le président, j’aime- 
rais poser une question dans un _ autre 
domaine. C’est au sujet de la situation des 
banques dans le domaine du crédit aux con- 
sommateurs. J’ai cru comprendre de ce qui a 
été étudié hier que la situation des banques a 
charte dans le domaine du crédit aux consom- 
mateurs est moins bonne. La Banque du 
Canada dans son Rapport annuel pour 1968 
cite a la p. 50 le chiffre de 17 millions de 
dollars pour 1966. Il s’agit de ’’augmentation 
nette du crédit aux consommateurs donné par 
les banques a charte, ce qui était A peu pres a 
un tiers de l’augmentation nette du crédit aux 
consommateurs pour cette méme année. Pour 
1967, ’augmentation nette du crédit aux con- 
sommateurs, donné par les banques a charte 
était de 519 millions de dollars, ce qui repré- 
sentait deux tiers de toutes les augmenta- 
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increase in consumer credit. In 1968, the 
increase by the chartered banks was $688 
million out of a total increase of $1,176 mil- 
lion. The proportion of the total increase was 
slightly diminished on the part of the char- 
tered banks, but it is still represented about 
60 per cent of all the increase in consumer 
credit. I wonder if Mr. MacIntosh from whom 
I think I gained the impression, could speak 
to that point. 
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Mr. MacIntosh: Mr. Gillespie, our propor- 
tion of the total consumer credit market 
expanded very materially in the last few 
years. There is no question about it. I believe, 
quoting from memory, our share has gone up 
from about 23 to about 28 per cent of total 
consumer credit outstanding. I am sorry; I 
stand corrected. Let us go back to 1960, which 
is fairly soon after the banks became very 
active in this field. At that time our share of 
consumer credit was 21.3 per cent. In 1969— 
and I imagine this is a first quarter figure— 
our percentage is 39.7; so there is a very 
material increase in our proportion of con- 
sumer credit. I think perhaps this has 
changed in the last month or two, because our 
loans have gone down and the loans of the 


sales finance companies have _ increased 
abruptly. 
Mr. Gillespie: Would you estimate that 


your percentage of the total consumer credit 
market was significantly below 39.7 per cent? 


Mr. MacIntosh: Not significantly; it is prob- 
ably a shade below it—a fraction of 1 per 
cent, I would say, would be all so far. 


Mr. Gillespie: What percentage of the 
increase in consumer credit in the year to 
date, 1969, would you think the chartered 
banks had obtained? 


Mr. MacIniosh: If you will bear with me for 
just a moment I think I can give you exact 
figures. Let us run through these. From 
December 1968 to June 1969 the sales finance 
companies’ loans went up from $1.174 billion 
to $1.264 billion, $90 million; the consumer 
loan companies, which are the small loan 
companies, were identical, $95 million at both 
dates; in instalment credit and in cash loans, 
the consumer loan companies’ assets went up 
from $1.369 billion to $1.457 billion. Inciden- 
tally, I am taking these figures from the Sep- 
tember Bank of Canada Statistical Summary, 
at page 710. The chartered banks’ personal 
loans went up from $3.665 billion at the end 
of 1968 to $4.170 billion at June, 1969; and I 
believe the July figures are down. This table 
does not show them. 
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tions du crédit aux consommateurs. En 1968, 
Vaugmentation pour les banques 4 charte était 
de 668 millions et ’augmentation globale était 
d’un milliard 176 millions de dollars. La pro- 
portion de ’augmentation globale était un peu 
moindre pour les banques a charte, mais elle 
représentait toujours 60 p. 100 de toutes les 
augmentations de crédit aux consommateurs. 
Je me demande si monsieur MacIntosh pour- 
rait me répondre. 


M. MacIntosh: Monsieur Gillespie, notre 
proportion sur le marché global du crédit a la 
consommation a beaucoup augmenté au cours 
de ces derniéres années. Pour citer de 
mémoire, je crois que notre part a augmenté 
et passé de 23 p. 100 a 28 p. 100 du total du 
crédit A la consommation. Pardon, je me suis 
trompé. Retournons a 1960. Peu de temps 
aprés que les banques se sont intéressées a ce 
domaine. A ce moment-la, notre part du 
crédit a la consommation était de 21.3 p. 100. 

En 1969, et j’imagine que c’est le chiffre 
pour le premier trimestre, notre pourcentage 
est de 39.7 p. 100. Donc, il y a une augmenta- 
tion assez sensible dans notre crédit a la con- 
sommation. Je crois que ce changement date 
du dernier ou des deux dernier mois, parce 
que nos préts ont été réduits, tandis que les 
préts des compagnies de financement ont aug- 
menté assez sensiblement. 


M. Gillespie: Croyez-vous que votre pour- 
centage du prix du marché du crédit est bien 
en deca de 39.7 p. 100? 


M. MacIntosh: Non, je crois que c’est un 
peu moins, peut-étre 1 p. 100 de moins. 


M. Gillespie: Quel pourcentage de laug- 
mentation du crédit a la consommation les 
banques 4 charte, a votre avis ont-elles obte- 
nu en 1969. 


M. MacIntosh: Je crois pouvoir vous donner 
les chiffres précis a cet égard. Passons-les en 
revue. De décembre 1967 a juin 1969, les préts 
des compagnies de financement ont augmenté 
de 90 millions de dollars. Pour les compagnies 
de préts aux consommateurs, qui sont des 
petites compagnies de préts, les préts sont 
passés 4 95 millions de dollars. Pour le crédit 
a versements, les sociétés de crédit a la con- 
sommation sont passées de 1,369 milliards de 
dollars a 1,457 milliards. Les chiffres que je 
cite sont tirés de la page 710 du Bulletin 
statistique de la Banque du Canada. Les préts 
personnels des banques 4 charte sont passés 
de 3,665 milliards, de dollars a la fin de 1968 a 
4,170 milliards en juin 1969, et je crois que les 
chiffres pour le mois de juillet sont a la baisse. 
Ce tableau ne les comprend pas. 


2 ociobre 1969 


[ Texte] 


There are some other headings of less 
importance. The loans of the department 
stores actually have gone down since the end 
of 1968, from $632 million to $574 million; 
and there are various other categories. 

Roughly speaking, over-all, the chartered 
banks’ personal unsecured loans went up $500 
million in the period from the end of Decem- 
ber 1968 to June 30 1969; and unfortunately 
the total for the system is not available. 
Nobody else has as good statistics as us! I 
can give you a sub-total for most of the peo- 
ple in the system. That has gone up about 
$650 million. 


Mr. Gillespie: Let me just recite those fig- 
ures again. You say that the chartered banks’ 
unsecured personal loans have increased $500 
million... 


_ Mr. MacIntosh: 
rounding. 


Mr. Gillespie: 


Roughly,:, yes; +5 .am 


...since December 31, 1968? 


Mr. MacIntosh: And the system, $650 mil- 
lion; it includes a few institutions other than 
the ones I named. 


Mr. Gillespie: That is right. 


Mr. MacIntosh: Since June 30 the banks’ 
loans have fallen $55 million. 


Mr. Gillespie: But in the year to date this 
would indicate that the chartered banks have 
increased their proportion of total consumer 
credit significantly more than the 39.7 per 
cent that they have of total outstanding con- 
sumer credit. 


Mr. MacIntosh: That is true. I think it does 
illustrate the fact that consumers are very 
conscious of the rate of interest they pay. I 
am not one who shares the view often heard 
that people do not give a darn about their 
rate of interest; that they only try to find out 
what the monthly charge is and pay it and 
pay no attention to the rate. That is nonsense. 
If that were true there would not be this 
material shift into the banking system where 
rates are lower. 


Mr. Gillespie: What I really wanted to 
establish is that in fact, then, the proportion 
of total consumer credit outstanding provided 
by the banking system has increased since 
1968, and instead of the 39.7 per cent that it 
was at the beginning of the year it is now 
ssomething over 40 per cent. Is that correct? 


Mr. MacIntosh: Yes. 
Mr. Gillespie: Thank you, Mr. Chairman. 
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Il y a d’autres catégories de moindre impor- 
tance. Les préts des magasins 4 rayon ont été 
réduits depuis la fin de 1968 de 632 millions 
de dollars a 574 millions; et il y a d’autres 
catégories. 

Dans l’ensemble, les préts personnels non- 
garantis des banques a charte ont vu une 
augmentation de 500 millions de la fin décem- 
bre 1968 a la fin juin 1969; malheureusement, 
nous ne possédons pas de données statistiques 
pour les chiffres totaux. Je peux vous donner 
un premier total pour la plupart des banques 
du systéme, qui est passé a 650 millions de 
dollars. 


M. Gillespie: Si je passe ces chiffres en 
revue, vous dites que les préts personnels non 
garantis des banques a charte ont augmenté 
de 500 millions de dollars? 


M. MacIntosh: Oui, en chiffres ronds. 


M. Gillespie: Depuis la fin du mois de 
décembre 1968? 


M. MacIntosh: Oui et pour tout l’’ensemble, 
cela donne 650 millions. Il y a aussi d’autres 
institutions que je n’ai pas nommées. 


M. Gillespie: Oui. 


M. MacIntosh: Depuis le 30 juin, les préts 
des bangues ont été réduits de 55 millions. 


M. Gillespie: Mais les banques a charte ont 
augmenté leur part du crédit a la consomma- 
tion d’une facon beaucoup plus marquée que 
les 39.7 p. 100 notés comme encours du crédit 
total 4 la consommation. 


M. MacIntosh: C’est vrai, mais je crois que 
cela prouve le fait que les consommateurs 
sont trés au courant des taux d’intérét qu’ils 
paient. Je ne crois pas que les gens se 
moquent du taux d’intérét qu’ils paient. Sil 
en était ainsi, les personnes n’emprunteraient 
pas de plus en plus aux banques ou les taux 
sont plus bas. 


M. Gillespie: Ce que je voulais confirmer 
c’est que la proposition de l’encours du crédit 
total A la consommation fourni par l’ensemble 
des banques a augmenté depuis 1968 et de 
39.7 p. 100 au début de l’année, il est passé a 
plus de 40 p. 100. Est-ce exact? 


M. MacIntosh: Oui. 


M. Gillespie: Merci, monsieur le président. 
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The Chairman: Yes, I agree that you had 
your full time on the first round but on the 
second you have received nearly twice your 
time. 

Gentlemen, before I give the floor to Mr. 
Lambert, you have received a notice, Issue 
No. 60. We were scheduled for this morning, 
this afternoon and tonight. What is your reac- 
tion to meeting tonight? We have to consider 
the staff, and so on. I have a personal opinion 
on sitting tonight and again tomorrow morn- 
ing. Would there be any advantage in sitting 
tonight and tomorrow? 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): 
avoid tomorrow, if we can. 


Let us 


The Chairman: That is why I am putting 
some oil on the fire! 


Mr. Danson: I suggest that we waive tomor- 
row absolutely, and tonight if at all possible. 


The Chairman: And tonight, too? 


Mr. Danson: I would second that sugges- 
tion. We should ration ourselves a little 
better, Mr. Chairman. 


The Chairman: It is up to you gentlemen. I 
mentioned tomorrow to put oil on the fire. I 
want your reaction. I am speaking of you, 
gentlemen, and I am not including the wit- 
nesses. If we sit tonight... 


Mr. Harkness: I think there is no doubt 
that the questioning of the Bankers’ Associa- 
tion could be finished today. I would hope 
that it might even be finished this afternoon, 
but it certainly could be finished today. 


Mr. Danson: By tying up all this high- 
priced help their rate of productivity is going 
to go down. I think we should perhaps limit 
the procedure by agreement, and that we 
should be able to cover the ground... 


The Chairman: To save time, you see a 
possibility of no night sitting, but you are 
definitely against sitting tomorrow? 


Some hon. Members: Agreed. 


The Chairman: There was some suggestion 
that there be no coffee break, but the coffee 
was ordered, by good planning in the morn- 
ing, and we have an obligation to pay for it. 
The coffee will be here and any member who 
wishes to help himself is welcome, but we 
will have no coffee break. 


I will now give the floor to Mr. Lambert. I 
understand that in the list of names enumer- 
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Le président: C’est peut-étre vrai que vous 
n’avez pas pris tout votre temps ce matin, 
mais vous avez pris deux fois votre temps cet 
aprés-midi. 

Messieurs, avant de donner la parole a M. 
Lambert, avez-vous recu le numéro 60, des 
séances sont prévues pour ce matin, cet aprés- 
midi et ce soir. J’aimerais savoir ce que vous 
pensez d’avoir une séance ce soir? I] faut que 
nous tenions compte du personnel, etc. Je 
crois que nous pourrions avoir une séance ce 
soir puis une autre demain matin. Je me 
demande s’il ne serait pas bon d’avoir des 
séances ce soir et demain matin? 


M. Lambert (Edmonion-Ouest): Essayons de 
ne pas en avoir demain, si possible. 


Le président: C’est pourquoi je jette de 
Vhuile sur le feu. 


M. Danson: Je propose que nous n’ayons en 
tous cas pas de séances demain et si c’est 
possible, aucune ce soir. 


Le président: Ce soir non plus? 


M. Danson: J’appuie la proposition. Nous 
devrions mieux répartir notre temps, mon- 
sieur le président. 


Le président: Je vous parle de demain pour 
avoir votre opinion. Je parle de vous, non des 
témoins. Si nous siégons ce soir... 


M. Harkness: Je crois que l’Association des 
banquiers du Canada aura fini de témoigner 
cet aprés-midi, mais j’espére qu’elle aura fini 
aujourd’hui en tout cas. 


M. Danson: Aprés tout, si nous gardons ici 
des fonctionnaires si importants, le taux de 
productivité va encore baisser. Je crois que 
nous devrions nous mettre d’accord pour limi- 
ter les débats et nous devrions pouvoir cou- 
vrir le sujet... 


Le président: Alors, peut-étre une séance ce 
soir, mais pas demain matin. 


Des voix: D’accord. 


Le président: On a suggéré qu’il n’y ait pas 
de pause-café, mais le café a été commandé 
ce matin et nous devrons le payer. Que 
chaque membre se serve donc lui-méme, mais 
il n’y aura pas de pause-café. 


Je céde la parole 4 M. Lambert. Je crois 
comprendre de la liste de noms qu’a 
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ated by our colleague, Mr. Gillespie, Mr. 
Saltsman was not mentioned. That is my 
to the member of the Committee. Yesterday I 
will include Mr. Saltsman on the list. Mr. 
Lambert? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, I have two points I wish to raise with 
Mr. Crockett. First of all I wish to apologize 
to the members of Committee. Yesterday I 
apparently misled them. When Mr. Crockett 
was talking about a decline in expectations 
and saying that there was already some de- 
ferral of capital plan by certain major custom- 
ers of the banks, I inferred that this had also 
been noted by Mr. Neufeld and that he had 
felt that if there were a continuation of infla- 
tion at, say, a rate of 5 per cent, capital 
borrowers would say that this was really only 
4 per cent in real money—in real interest 
rates. As a matter of fact it was that I had 
misremembered the brief. This actually 
appears at the foot of page 4 of the Canadian 
Bankers’ Association’s brief. 


e 1440 


I therefore found your conclusion yesterday 
somewhat of a paradox in the light of this 
assertion. Does this mean, therefore, that per- 
haps among some of your major customers 
there is a decline in the expectation of the 
continuation of inflation? In other words, that 
there will not be the same continued rate of 
inflation, and that if they were borrowing on 
a longer term at 9 per cent they would actu- 
ally, in effect, have to repay you in higher 
value real dollars? 


Mr. Crockett: Mr. Lambert, what I said was 
that we are seeing some evidence of where 
certain companies are cutting back and/or 
reviewing their capital projections into late 
1969-1970. This is happening. I cannot read 
the minds of these industrialists as to their 
plans, but just in recent weeks we have seen 
evidence of this where it has been mainly 
through the inability of the capital markets to 
absorb the capital required. I recall one or 
two issues that were withdrawn completely, 
either by reason of price or the unavailability 
of funds. The investment dealers in their 
judgment felt they could not sell the pieces 
of paper that were being offered. This is 
another factor that is coming in and that of 
necessity will force some of these companies 
to cut back on their capital projects. I know I 
am throwing a new bit of evidence on this 
which may further confuse the issue because 
you have an element in our society that, in 
their wisdom, plans to continue to expand. 
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énuméré M. Gillespie, que le nom de M. 
Saltsman n’était pas compris. C’est une erreur 
de ma part. J’inclus donc le nom de M. Salts- 
man sur la liste. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Monsieur le 
président, il y a deux questions que j’aimerais 
soulever. Pour M. Crockett, d’abord, j’ai peut- 
étre induit le comité en erreur hier. Quand M. 
Crockett parlait d’un déclin des espérances 
puisqu’il y avait déja quelque délai dans les 
projets d’immobilisation intéressant certains 
gros clients des banques, j’ai dit que cela 
avait aussi été noté par M. Neufeld et que 
celui-ci estimait que si l’inflation se poursui- 
vait A un taux de 5 p. 100 les préteurs de 
capitaux prétendraient qu’il ne s’agit en fait 
que de 4 p. 100 en taux @intérét réel. J’ai da 
mal me souvenir du mémoire. Cela figure en 
fait au bas de la page 4 du mémoire de 
l’Association des Banquiers du Canada, au 
haut de la page. 


Je pensais que la conclusion tirée hier était 
paradoxale a la lumiére de cette affirmation. 
Cela voudrait-il done dire que parmi vos 
principaux clients, il y aurait un déclin des 
espérances en ce qui concerne le fait que 
V’inflation se poursuivrait. Autrement dit, ]’in- 
flation ne se poursuivrait-elle pas 4 la méme 
allure et s’ils prétaient 4 plus longue échéance 
a 9 p. 100 devraient-ils en fait rembourser un 
montant plus élevé? 


M. Crockett: Monsieur Lambert, voila ce 
qui se produit. On voit aussi que certaines 
compagnies diminuent ou revoient leurs pro- 
jets d’immobilisation pour 1969-1970. Je ne 
peux lire dans l’esprit des planificateurs, mais 
vous avons vu ces quelques derniéres semai- 
nes que c’est surtout a cause de Vineapacité 
des marchés de capitaux d’absorber les capi- 
taux requis. Je me souviens de cas ou on a 
renoncé & certains projets a cause des prix ou 
du manque de fonds. Les sociétés de place- 
ment pensaient qu’elles ne pouvaient placer 
les actions. I] s’agit ici d’un autre facteur qui 
forcera certaines sociétés a réduire leurs pro- 
jets d’immobilisation. Je crois que je pourrais 
apporter des preuves qui rendraient la situa- 
tion un peu plus confuse, car notre société 
continue 4 prévoir 1l’expansion. 
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I think it is fair to say that in 1968 there 
was a great deal of expansion, and the figures 
show it. You can call it overheating of the 
economy; too much too fast. The object here 
is to slow it down, which we believe in, but 
we are seeing some signs of taking a hard 
second look at paying these rates. Whether 
that really means that in their wisdom they 
feel, by delaying these projects, that in 1970 
they can obtain the funds at a cheaper rate, it 
is very difficult to say. 


One could be led to believe that in that 
area of thinking that could be true. Another 
factor in their thinking that has been men- 
tioned to me is that there are so many uncer- 
tainties in the consumer market and in the 
market place that good business prudence 
tells them to hold back on some of their plans 
and that with the condition we are in at the 
moment it is wise to be fairly liquid and to be 
in a cash position and not get over extended. 
If there is a drop in sales, and they have 
these increased production facilities and they 
are not using them, then that company’s earn- 
ings per share go down. There are multiple 
factors that come into this. I do not know if 
that answers your question or not, but I think 
there is an element in some directions where 
people feel that they can get cheaper money, 
in 1970. However, in 1967 this same element 
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of people delayed going to the capital mar- 
kets, with great regret, because when they 
went they had to pay more money. They 
outguessed the market place. 


Mr. Lambert (Edmonton West): But would 
you not agree there would have to be a very 
substantial reduction in the cost of money if, 
by delaying one or two years, they were faced 
with what—as they have seen—has been a 
steady climb in construction and capital 
acquisition costs? It does not make much 
sense if, by delaying one year, you might get 
money at half a per cent and then you are 
going to have a 10 per cent mark-up in your 
capital acquisition costs. 


Mr. Crockett: No, you are right. You would 
have to work out the arithmetic, but you 
must bear in mind that when these companies 
raise capital it is 20 and 25-year money, and a 
fraction in the rate over that period of time is 
very significant. 


Mr. 
true. 


Lambert (Edmonton West): That is 


Mr. Crocketi: You will do the construction 
of buildings for six to nine months a year, 
and that is it. Certainly you are right, the 
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Je crois qu’il faut dire qu’en 1968 il y a eu 
beaucoup d’expansion et les chiffres le prou- 
vent. Il y a eu une sorte de surchauffement de 
Véconomie qui a été beaucoup trop accentué 
et beaucoup trop rapide. Il faut la ralentir, 
mais il faut repenser le fait de payer de tels 
taux. Est-ce a dire que notre société pense 
qu’en retardant ces entreprises, elles pour- 
raient en 1970 obtenir les mémes fonds a un 


x 


taux plus bas, c’est trés difficile a dire. 


Cependant, on pourrait croire que c’est vrai 
jusqu’a un certain point. Un autre facteur qui 
influe sur la pensée d’aprés ce qu’on m’a com- 
muniqué est qu’il y a tant d’incertitude sur le 
marché de la consommation qu’il semble pru- 
dent de retarder certains projets et dans le 
contexte actuel, il faut avoir des liquidités et 
ne pas trop en dépenser. S’il y a une baisse 
des ventes, s’il y a une hausse des installa- 
tions de production non utilisées, les gains 
par action de cette compagnie baissent. Je ne 
sais pas si cela répond a votre question, mais 
généralement certains croient qu’en 1970, l’ar- 
gent sera moins cher. Bien str, en 1967, ces 
mémes personnes n’ont pas eu recours rapide- 
ment aux marchés de capitaux; ils Vont 
regretté car ils ont di payer plus cher par la 
suite. Ils ont cru étre plus malins. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Ne croyez- 
vous pas qu’il devrait y avoir une réduction 
sensible du coat de l’argent, si en retardant 
d’un an ou deux, ces sociétés avaient a faire 
face a une augmentation constante du cott de 
la construction et d’acquisition des  biens 
durables. Ce n’est pas trés sensé d’attendre un 
an si on obtient argent a une 4 p. 100 de 
moins, s’il y a une augmentation de 10 p. 100 
des frais d’acquisition des biens durables. 


M. Crocketi: Oui, mais il faut établir ce 
calcul. Mais lorsqu’une société emprunte c’est 
pour une durée de 20 a 25 ans et méme une 
faible fraction d’intérét prend beaucoup d’im- 
portance pendant une longue période. 


M. Lambert (Edmonton-Ouesi): C’est exact. 


M. Crockett: La construction ne s’étend que 
sur 6 ou 9 mois par an. Bien sir, les frais de 
construction s’accroitront toujours. Il ne 
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evidence indicates forever-increasing costs of 
construction, we cannot escape that. There 
does not seem to be any letup in it. 


Mr. Lambert (Edmonton West): The second 
area I wish to discuss very briefly is how— 


and this relates to the consumer loan field— 


did the banks get into the situation where last 
year they were very actively pushing a pro- 
gram for saving and then concurrently 10 
minutes later on the same television program 
you would see these “Red Convertible Loans” 


advertisements. I use that as a well-known 


tag. You may recall that this subject was 
raised in the House of Commons. You have 
this rather paradoxical situation where, on 
the one hand, you are being strongly exhorted 


_ by the banks to save and the high rates of 
interest are extolled. This is competition, that 


is fine. This is in keeping with what you were 


saying at the time of the changes in the Bank 
Act, you were competing for savings. How- 
ever, we then got into this rather curious 
program of “spend now and pay later” and 
“travel now and pay later’, convertibles, 
motor boats, skidoos, you name it and the 
banks were ready to finance it for you. They 
even had them out on the floors of the banks. 
This is what greeted you as you stepped into 
the lobby of a number of branches of a 
number of banks. Mr. Crockett, it just did not 
make sense. Obviously the banks knew they 
were getting into a jam but they could not 
stop that program of advertising for consum- 
er spending. Why not? 


Mr. Crockett: Mr. Lambert, at this junction 
I cannot, as you will appreciate, speak for all 
the banks. 


Mr. Lambert (Edmonton West): this may be 
a case of going to confession, I do not know. 


@ 1450 


Mr. Crockett: What you say is quite factual. 
This happened. As you say, in the fall of 1968 
and early 1969 there were great advertise- 
ments on our television screens and in our 
bank lobbies for deposits. That was so then 
and it continues to be so. The industry, or 
some segments of the industry, I would say 
through competition, came up with certain 
schemes and plans which were slightly differ- 
ent from others and in their wisdom decided 
to market those products and this happened. I 
believe I am right in saying that in 1968 we 
were in a period of fairly buoyant economy, 
the money supply was fairly easy, and on 
getting into 1969 signals began to appear that 
one should retract and get off the airways. 
Some did and some did not. Our institution, 
which is the only one I can accurately speak 
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semble pas y avoir de ralentissement de ce 
cété-la. 


M. Lamberi (Edmonton-Ouesi): La 
deuxieme question que j’aimerais soulever 
briévement se rapporte au domaine des préts 
A la consommation: comment les banques en 
sont-elles venues au point que l’an dernier, 
elles faisaient beaucoup de publicité pour 
Vépargne et quelques minutes plus tard au 
cours d’une émission de télévision, on faisait 
la réclame des «préts-voiture». Si vous vous 
souvenez bien, on a parlé a la Chambre de 
cette situation paradoxale. D’une part, les 
banques exhortaient la population a épargner 
et les taux d’intérét sont augmentés. C’est de 
la concurrence et c’est normal. Cela corres- 
pond aux changements apportés par la Loi 
sur les banques: les banques se font concur- 
rence entre elles pour l’épargne. Cependant, 
plus tard on a lancé le programme «dépensez 
maintenant et payez plus tard», «voyagez 
maintenant, payez plus tard,» achetez des 
décapotables, des canots, des motos-neige, 
n’importe quoi, les banque étaient prétes a 
vous préter l’argent. M. Crockett, cela n’a 
aucun sens. Comment se fait-il que les ban- 
ques ne voyaient pas qu’elles se dirigeaient 
vers une impasse et qu’elles n’ont pas pu 
mettre fin a leur programme de publicité des 
dépenses des biens de consommation. 


M. Crocketi: Monsieur Lambert, je ne peux 
pas parler au nom de toutes les banques.. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Comme 
vous le savez ce que vous dites est tres vrai, 
cela s’est produit. 


M. Crockett: Vous avez dit tout d’abord 
quwen 1968, a l’automne, et en 1969, on a 
annoncé partout a la télévision, dans les salles 
de banques etc., qu’il fallait promouvoir 
Vépargne. Bien str, cela se poursuit. L’indus- 
trie par voie de concurrence a établi certains 
programmes un peu différents les uns des 
autres pour la commercialisation de certains 
produits. Voila une autre chose qui s’est pro- 
duite A l’époque. J’ai raison de dire, je crois, 
qu’en 1968, l’économie était assez prospere. 
Les ressources étaient assez bonnes, mais au 
début de 1969, on a pu noter certains signaux 
d’alarme, en ce sens, qu’il ne fallait plus faire 
de publicité sur les ondes. Certaines banques 
Yont fait, d’autres pas. Dans nos institutions, 
c’est la seule dont je puisse parler avec certi- 
tude, ca fait déjA deux ans que nous ne fai- 
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for, has not been on the airways for over two 
years. I made the comment to my colleagues 
that the advertising agent who came up with 
the slogan “‘Red Convertible Loans” must be 
simply delighted with his professional ability 
because you are quite right, it is on every- 
body’s tongue. However, that was subsequent- 
ly withdrawn. The consumer loan totals, as 
Mr. Gillespie has so ably pointed out, 
increased very dramatically in the banks 
during that period. We, I think it is fair to 
say, had received some signals from our 
respected Governor. 

The first one was in January 1969, in Mont- 
real. He spoke to us again in June when, if 
you may remember, he reminded us of that 
January speech. I venture the opinion that I 
have no defence to your statements that con- 
sumer credit was pushed in late 1968 and in 
the early part of 1969. Dr. Neufeld in his 
remarks, if I remember this able gentleman, 
did not feel that the increase in consumer 
credit in itself was all that bad. 


However, in a period of monetary restraint 
which became quite clear in the Spring of 
1969 I hope that you would also concede that 
they came off the airways with the free trips 
or free holidays. I know the advertising budg- 
ets have been cut very dramatically and more 
stress has been put on the other services that 
the banks have to offer and the convenience 
of some of the various schemes and products, 
if you wish to call them, that the banks have. 
To the best of my knowledge you do not see 
that today. 


Mr. Lambert (Edmonton West): There is 
one thing that you will concede though, infla- 
tion was not a new-found phenomena in the 
banks. Otherwise I would say that the banks 
were suffering from the most acute case of 
schizophrenia, because it is an idle pastime of 
mine to read annual reports of the banks. I 
think going back to 1966 you will find in the 
remarks of the presidents some very, very 
serious warnings about the onslaught of infia- 
tion. Now if the president of the bank is in a 
position to warn about what is happening as a 
result of inflation... After all your econo- 
mists were telling you then, as people were 
telling us then, too. Inflation is not a new- 
found phenomena among certain of us here. I 
have been talking about inflation, for 
instance, since 1964 and the dangers of it. 
Here on the one hand the presidents were 
talking about the dangers of inflation and yet 
their active day-to-day programs were telling 
the people, “eat, drink, spend and be merry.” 
To me this was, shall I say, unreconcilable 
schizophrenia, thank you, Mr. Chairman. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


October 2, 1969 


[Interpretation | 


sons pas de publicité sur les ondes. J’ai fait 
remarquer a mes collégues que les agents de 
publicité doivent sirement étre ravis de leur 
annonce, car leur «prét-voiture» est dans la 
bouche de tous. Apres un certain temps, ces 
émissions ont été arrétées. Le total des préts 
des banques a la consommation, comme M:-: 
Gillespie la si bien noté, s’est accru de facon 
sensible au cours de cette période. I] faut que 
je dise ici que notre administrateur a note 
certains signes avant-coureurs. 


Tout d’abord en janvier 1969 a Montréal. Il 
nous en a reparlé en juin dernier, alors que, si 
vous vous en souvenez bien, il nous a rappelé 
son discours de janvier. Je serais porié a dire 
que je ne sais comment vous répondre quand 
vous dites que le crédit 4 la consommation a 
été augmenteé a la fin de 1968 et au début de 
1969. Le professeur Neufeld, si je me souviens 
bien, a fait remarquer qu’il-ne croyait pas 
qu’un accroissement du crédit a4 la consomma- 
tion était une chose si mauvaise en soi. 


Cependant, au cours de cette période de res- 
tric.ion monétaire qui est devenue évidente 
au printemps de 1969, les banques ont cessé la 
publicité au sujet des voyages et des vacan- 
ces «gratuits». Le budget pour la publicité a 
été réduit sensiblement et on a mis l’accent 
surtout sur d’autres services qui sont fournis 
par les banques et sur les avantages que 
présentent certains programmes bancaires. Au 
mieux de ma connaissance, cela ne se fait 
plus aujourd’hui. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Tout de 
méme, il y a une chose que vous devrez con- 
céder, c’est que l’inflation n’est pas une chose 
nouvelle. Autrement dit, je croirais que les 
banques sont extrémement divisées. J’ai sou- 
vent lu des exposés annuels de banques et si 
lon remonte a 1966, on remarque dans les 
observations du président, des avertissements 
sévéres au sujet des poussées inflationnistes. 
Maintenant, le président de la banque est en 
mesure de dire ce qui se produit en cas d’in- 
flation. Apres tout, les économistes nous 
disaient la méme chose. L’inflation ne date 
pas d’aujourd’hui pour certains d’entre nous. 
On en parle peut-étre méme depuis 1964 et on 
parle depuis lors du danger que J inflation 
représente. Mais d’une part, le président par- 
lait des risques de l’inflation et, d’autre part, 
une émission incitait chaque jour les gens a 
dépenser autant qu’ils le voulaient. Pour moi, 
ce sont deux positions irréconciliables. 


OO tO OD LAG ELI OT EBERT OES LOE DLE ALLIES 
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The Chairman: Mr. O’Connell, followed by 
Mr. Saltsman. 


Mr. Burton: May I ask a supplementary 
question, Mr. Chairman? 


The Chairman: Yes. 


Mr. Burton: I take it that the banks still 
intend to keep up generally the same level of 
advertising programs that they have over the 
past couple of years? Is that correct? 


Mr. Crocketi: Mr. Burton, again, I cannot 
speak of my competitors in the other banks. 
From the little I have been able to glean from 
them, I would willingly have more informa- 
tion, I think the feeling is that they are cut- 
ting back, not only on advertising budgets but 
also in other areas because of the present 
fiscal climate. In our own case much to the 


e 1455 


horror of some of our experts and the adver- 
tising agencies, we have been doing very little 
of anything. So I would say, no, the industry 
as a whole is not going to continue the pace 
or allocation of dollars for advertising that it 
did, say in 1968 or early 1969. I am satisfied 
they have already been cut back and I must 
say looking into 1970 with all its undertain- 
ties that it will not come near 1969. 


Mr. Burton: You are no doubt aware of 
some of the articles that have appeared in the 
press. This is The Globe and Mail, of Septem- 
ber 10, which says bank campaigns could 
reach a $6 million total. I do recognize they 
say they are shifting the emphasis in their 
advertising from loans to savings. Neverthe- 
less, this article indicates they intend general- 
ly to keep up their level of advertising. 


Mr. Crockett: Yes, well you then debate the 
wisdom of advertising. Advertising is very 
important to keep your name before the 
public. I think, referring to Mr. Lambert’s 
observations, one has to decide in policy what 
one’s objectives are and then how to get 
there. Certainly the objective today is to have 
the Canadian public use the bank’s many ser- 
vices, other than the loan facilities which are 
not being advertised today, but to use their 
deposit facilities and other new products we 
may come up with. For example, as usual, 
and you have already seen some of it in the 
newspapers and other periodicals, we are 
advertising the Canada Savings Bonds pro- 
gram in which we play a very important role 
and are certainly encouraged to do so by the 
government and their arm, the Bank of 
Canada, which we always do. 
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Le président: Monsieur O’Connell, suivi de 
monsieur Saltsman. 


M. Burton: Pourrais-je poser une question 
complémentaire, monsieur le président? 


Le président: Certainement. 


M. Burton: Je suppose que les banques 
veulent garder les mémes sortes d’émissions 
publicitaires que depuis quelques années, 
n’est-ce pas? 


M. Crockett: Encore une fois, je ne peux 
parler au nom de mes concurrents d’autres 
banques. Mais d’apres ce quils ont pu me 
dire, il semble y avoir une tendance a dimi- 
nuer les budgets publicitaires et d’autres, a 
cause du climat financier qui régne actuelle- 
ment. Dans notre propre cas, au grand dam 
de certains de nos spécialistes et des agences 
de publicité, cela a été le cas. Mais Vindustrie, 
dans V’ensemble, n’acceptera jamais d’allouer 
autant de fonds a la publicité qu’elle ne la 
fait de 1968 a 1969. Il y a déja eu des coupes 
budgétaires de ce genre et en 1970, le budget 
sera encore beaucoup moins élevé qu’en 1969. 


M. Burton: Vous étes au courant des arti- 
cles parus dans la presse, notamment dans 
l’édition du 10 septembre du Globe and Mail, 
ou il est imprimé que les campagnes publici- 
taires des banques peuvent s’évaluer a 6 mil- 
lions de dollars, bien qu’on mette l’accent sur 
le fait que la publicité des banques passe des 
préts a l’épargne. Mais selon cet article, il 
semble que l’on conserverait les mémes bud- 
gets publicitaires. 


M. Crockett: Oui, la publicité est chose trés 
importante et il faut que le public soit tou- 
jours au courant de ce que vous faites mais je 
me reporte aux allusions de M. Lambert. I] 
faut décider en principe ce que sont vos 
objectifs et comment les atteindre. L’objectif 
actuellement est le suivant: que le grand 
public se serve de tous les services offerts par 
les banques et qui sont autres que les 
facilités de prét (dont on ne fait plus la publi- 
cité), par exemple, des facilités de placement 
et des autres services qui peuvent étre mis au 
point. Je suppose que vous avez vu certaines 
annonces dans la presse ou. l’on parle des 
obligations d’épargne du Canada. Nous jouons 
un réle important et nous sommes encouragés 
par le gouvernement et par la Banque du 
Canada, son bras droit. 
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The Chairman: Mr. O’Connell. 


Mr. O’Connell: Mr. Chairman, I would like 
to continue a line of questioning that relates 
mainly to the housing sector and the role of 
financial institutions such as the banks in it. 
Behind the line of questioning really is the 
search for some way of stabilizing the supply 
of mortgage funds to the housing market wiih 
the thought that this might have something to 
do with restraining the interest rate rise in 
that market, as well as the price inflation and 
the cost of housing. 

I also pursue it because in spite of the very 
welcome correction which Mr. Crockett intro- 
duced this morning to the impression he left 
yesterday that at least in the banking system 
we could not look for many forward commit- 
ments in the future to new housing. He has 
corrected that to say he thinks the banking 
system will be able to supply significant funds 
to the market for housing. Yet the over-all 
impression one gets is that there will be dis- 
tinctly lower levels of housing in 1970 
because of the absence of new commitments. 
There will be the running out of the present 
commiiments. There may be quite a high 
volume of production while completions are 
in process, but the new commitments may 
mean that we will have a distinct sag in 
housing in 1970, which I think would be 
disastrous. I would like to just read a sent- 
ence from a speech which The Hon. Robert 
Andras, who is the Minister Responsible for 
Housing, gave in Toronto at the King Edward 
on September 25. I will just read the one 
sentence to illustrate the point about the cost 
of housing and who it is likely to be hitting. 
He said: 

Here in Toronto it is virtually impossible 
for a family with an income of less than 
nine thousand dollars a year to obtain 
shelter at a price it can afford within that 
income. 


He goes on to point out that there seems to 
be plenty of housing at high prices and that 
the construction industry seems able to 
supply high-priced housing, but we have a 
particular problem with incomes even as high 
as $9,000. So the stabilization of the flow of 
funds into this market, I think is a very 
important factor. I would like to try to clarify 
the policy of options that are open to the 
government at this time. 

Now Mr. Chairman, could I ask if there is 
any particular reasons that our witnesses 
could give us why one might expect more 
volatility in the banking system with respect 
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Le président: M. O’Connell. 


M. O’Connell: Monsieur le président, j’ai- 
merais poursuivre dans le méme ordre d’idée 
mais au sujet du secteur de la construction et 
du role des institutions financiéres telles que 
les banques dans ce domaine. Dans cet ordre 
d’idée, il semble y avoir une recherche d’un 
moyen pour stabiliser la disponibilité des 
fonds hypothécaires. Cela pourrait influencer 
la stabilité du taux d’intérét sur ces marchés 
ainsi que les tendances inflationnistes et le 
cout des logements. 


Si j’en parle aussi, c’est que selon les cor- 
rections faites par M. Crockett et l’impression 
qu’il a laissée hier, le systéme bancaire en 
tous cas ne prendra pas d’autres engagements 
pour l’avenir dans le domaine du logement. Il 
s’est repris en disant que le systeme bancaire 
pourrait fournir des fonds intéressants pour le 
logement. On reste toujours avec l’impression 
que le logement sera a un niveau beaucoup 
plus bas en 1970 parce qu’on n’a pas pris de 
nouveaux engagements pour 1970. Les enga- 
gements actuels seront respectés. La produc- 
tion restera intense pendant que les entrepri- 
ses s’achévent, mais le fait qu’on prenne de 
nouveaux engagements peut avoir pour consé- 
quence un déclin marqué dans le domaine 
du logement en 1970. Ne croyez-vous pas que 
cela serait désastreux? J’aimerais tout simple- 
ment vous lire une phrase d’un discours pro- 
noncé a l’hétel King Edward de Toronto le 25 
septembre dernier par le ministre responsable — 
du logement, honorable Robert Andras. Je 
vais lire cette seule phrase pour illustrer le 
point que je veux faire ressortir au sujet du 
coat des logements et les personnes que cela 
touchera trés probablement. 


Ici, a Toronto, il est pratiquement 
impossible pour une famille ayant un 
revenu de moins de $9,000 par an d’obte- 
nir un logement a un prix qu’elle puisse 
se permettre avec un tel revenu. 


Plus loin, il signale qu’il semble y avoir 
beaucoup de logements a prix élevés et que 
Vindustrie de la construction fournit des 
logements a prix élevés, mais les problemes 
surgissent pour les familles ayant un revenu 
qui peut méme aller jusqu’a $9,000. Donec, la 
stabilisation du flot de capitaux dans ce sec- 
teur est un facteur trés important. J’aimerais 
essayer de clarifier diverses possibilités qui 
s’offrent au gouvernement en ce moment. 

Maintenant, monsieur le président, puis-je 
vous demander s’il y a une raison particuliere 
pour laquelle, selon les témoins, on pourrait 
s’attendre a plus de fluctuations dans le 
systéme bancaire quant a l’approvisionnement 
de fonds hypothécaires que dans d’autres ins- 
titutions, comme les compagnies d’assurance- 
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apparent in other financial institutions like 
the life insurance companies, or trust compa- 
nies that supply funds to the mortgage 
market? 


Mr. Crockett: More, excuse me, Mr. O’Con- 
MEMOLE 6 


Mr. O'Connell: Might we expect more fluc- 
tuations in the banking system with respect 
to mortgages on the supply side than we 
would in other institutions? If so, could you 
give us some reasons why? 


Mr. Crockett: I will comment first. We do 
not wish to give the impression that we are 
what you call in and outers or that you turn 
the tap on full blast and then shut it right off. 
We have found by experience adminisirative- 
ly it is very difficult sometimes to get the tap 
turned on again in some of our program. As I 
said earlier this morning, if I have the 
impression that the banking system were 
completely out of business in the mortage 
field I will try to correct that. We are still in 
the mortage field. 


In 1968, as I mentioned, some of the banks 
practically doubled their mortgage portfolio, 
in commitments that is, and there was a very 
substantial increase in the dollar amount 
actually outstanding, as the figures bear out. 
Now, many of those projects actually on com- 
mitments were delayed for various reasons, 
and in the spring of 1969 they took effect. We 
are now being hit at a time when the money 
supply is actually on the negative side with 
very substantial monthly drawings running 
into millions and millions of dollars into 
housing. 

The secondary reserves were increased on 
June 1, about three odd months ago. We had 
to adjust to that, and that takes time because 
you have one or two ways to increase your 
deposits in a very competitive market. These 
are not growing because of fiscal policy, and 
you let your other assets run down in order 
to keep liquidity and, of course, liquidity fell 
from around 32 to say 28 or 27 per cent. We 
have pretty well gone through that, and I 
would fully expect that we would again have 
substantial sums for housing. 


Referring to Mr. Andras’ statement in 
Toronto, which I read, we have seen evidence 
that many construction companies, who are 
really innovators in meeting the consumer 
demand, have various schemes to bring down 
the carrying costs of housing for a married 
man with three children. Condominiums seem 
to be one example I can give where a man 
ean have a home with a reasonable carrying 
charge and, speaking for my own institution, 
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vie ou les sociétés de fiducie qui approvision- 
nent le marché d’hypothéques en fonds. 


M. Crockett: Plus de fluctuations, excusez- 
moi, monsieur O’Connell... 


M. O’Connell: Peut-on s’attendre a plus de 
fluctuations dans Vapprovisionnement d’hy- 
pothéques par les banques que par d’autres 
institutions? Pouvez-vous étayer votre affir- 
mation? 


M. Crockett: D’abord, un commentaire. 
Nous ne voulons pas vous laisser impression 
que nous sommes des gens peu sérieux, qui 
s’amusent a ouvrir les robinets pour les refer- 
mer aussitdt. Notre expérience nous a 
démontré qu’il est parfois difficile d’ouvrir le 
robinet. Si je vous ai donné l’impression que 
le systeme bancaire était si complétement 
désintéressé du domaine des hypothéques, 
j’aimerais corriger cette erreur. Nous restons 
encore dans le domaine hypothécaire. 


En 1968 certaines banques ont presque 
doublé leur portefeuille hypothécaire c’est-a- 
dire qu’il y a eu une augmentation aussi tres 
sensible du volume détenu., Cependant, cer- 
tains de ces engagements ont été retardés 
pour diverses raisons jusqu’au printemps de 
1969. A Vheure actuelle, alors que la masse 
monétaire est a la baisse, ot les retraits men- 
suels portent sur des millions et des millions 
de dollars placés dans Vhabitation. 


Les réserves qui sont cochées ont été 
accrues le 1°" juin, c’est-a-dire il y a environ 
trois mois. Il a fallu nous y adapter. Cela 
prend du temps, car il y a une ou deux facons 
d’augmenter les dépéts, a Vintérieur d’un 
marché ow la concurrence est vive. Ces dépdts 
n’augmentent pas en vertu de la politique 
fiscale, et vous laissez baisser vos actifs afin 
de couvrir vos liquidités, et bien stir les liqui- 
dités baissent de 32 a 28 ou 27 p. 100. Nous en 
avons terminé avec cette période, et j’espere 
que nous aurons bientét des sommes substan- 
tielles A préter pour Vhabitation. 

Au sujet de la déclaration de M. Andras a 
Toronto, qui dit ceci: «Nous avons vu des 
signes indiquant que certains entrepreneurs 
ou certaines compagnies qui ont différents 
programmes pour réduire le codt de la cons- 
truction domiciliaire pour un chef de famille 
avec trois enfants le programme du condomi- 
nium en est un ou par exemple, le chef de 
famille peut acheter une maison a un prix 
assez raisonnable pour que ces versements 
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we have in recent months put out substantial 
commitments right across Canada for this 
type because we recognize that this is one 
answer to the problem. Bob, would you like 
to speak to that? 


Mr. MacIntosh: Mr. O’Connell, may I add 
something to that too? If your question was 
directed at the problem of housing for low-in- 
come families... 


Mr. O’Connell: No, not specifically, but I 
illustrated the depth or the intensity of the 
problem with a reference to that. I think I 
would rather stay at the general level of 
housing. 


Mr. MacIntosh: All right, because I was 
going to say that the problem of housing low- 
income families is a very serious social prob- 
lem and I think it is one which is recognized 
to be a problem for government primarily, 
not for the private sector. The Economic 
Council says as much on page 168 of its Sixth 
Report. 


Mr. O’Connell: I am sorry to interrupt you 
but I think it is in a sense related since the 
government did double the funds for low-in- 
come housing in 1968, if I am not incorrect. 
That is to say, CMHC funds were taken away, 
in a sense, from the private single-family 
housing and 50 per cent of it went into low- 
income housing, which puts a greater strain 
on the private sector to supply funds for the 
non low-income housing groups. That is why I 
am persisting in trying to get at the problem 
of how we stabilize the flow of funds in the 
private sector. The government has responded 
somewhat in the low-income sector. 


Mr. MacIntosh: Well, the Economic Council 
quotes a requirement of an average 190,000 
units per year for the period 1967 to 1971, on 
the average. 


The Chairman: Which report? 


Mr. O’Connell: The Sixth Report, 
Chairman. 


Mr. 


Mr. MacIntosh: We have been running well 
above the 190,000 starts a year. Up until now 
in 1969 I would think this was eating a little 
into the backlog of housing requirements. 
This morning the question of vacancy rates 
came up and there is no doubt that the situa- 
tion in Toronto and cities where the popula- 
tion growth is very rapid is considerably 
worse than it is in other centres. In Montreal 
the vacancy rate in multiple family dwellings 
as at June was 7.2 per cent, which is a quite 
high rate. 

In a rapidly growing city like Calgary the 
rate of vacancies in multiple family dwellings 
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mensuels soient modérés. Et ma propre ban- 
que consent des préts pour des achats de 
ce genre parce que nous croyons que c’est la 
une des réponses au probleme. M. MacIntosh, 
voulez-vous ajouter quelque chose? 


M. MacIntosh: M. O’Connell, puis-je ajouter 
quelque chose? Si votre question s’adresse 
au probléme du logement pour la famille a 
revenu modeste... 


M. O’Connell: Non, pas particuliérement, | 
j’aimerais rester au niveau général de la 
question de l’habitation. 


M. MacIntosh: Trés bien, car j’allais dire 
que le probleme du logement pour les familles 
a revenu modeste est un probléme trés 
sérieux et qui reléve surtout du niveau gou- 
vernemental a4 mon avis et non du secteur 
privé. Le Conseil économique en a traité 
abondamment a la page 168 de son sixiéme 
rapport. 


M. O’Connell: Je regrette de vous interrom- 
pre, mais je crois qu’il y a un rapport, puis- 
que en 1968 le gouvernement a en fait doublé 
les fonds pour les logements des familles a 
faible revenu et 50 p. 100 de ces fonds ont été 
retirés du domaine des maisons unifamiliales 
pour étre affectés aux maisons destinées aux 
familles a faible revenu. C’est pour ca que 
jinsiste pour savoir comment peut-on stabili- 
ser le flot des liquidités dans le secteur privé? 


M. MacIntosh: Le Conseil économique cite 
que lon doit construire 190,000 unités de 
logement en moyenne entre 1967 et 1971. 


Le président: Quel rapport? 


M. O’Connell: Le sixiéme rapport, monsieur 
le président. 


M. MacIntosh: Nous étions bien au-dela de 
ces besoins de construction déja en 1969. Je 
crois que cela va diminuer un peu le retard. 
Ce matin, on a parlé du taux de vacance des 
logements, et il est hors de doute que cette 
question est épineuse dans les centres ou la 
population s’accroit rapidement, comme a 
Toronto. A Montréal, le taux de vacance dans 
les logis multifamiliaux était de 7.2 p. 100, ce 
qui est élevé. 


Dans la ville de Calgary, le taux de vacance 
dans les mémes logements passait de 1.1 a 1.7 
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has increased from 1.1 to 1.7 between 1968 
and 1969; that is still not a very high rate, 
but it is a considerable turnaround. In Quebec 
City the vacancy rate is 2.8 per cent. Even in 
Toronto it has turned around from 1.4 per 
cent in 1968 to 2.4 in 1969, and this is before 
a very large volume of completions of units 
comes into the market. The rate of comple- 
tions, of course, runs six or eight months 
behind starts. I do not think one could assume 
that the housing market over-all is going to 
be starved for funds in 1970. 

As to stabilizing the rate of flow into hous- 
ing, one problem, of course, that we have is 
that we have been in the field only for the 
last two years or so, and we do not have a big 
flow of funds coming from past loans in the 
housing field as do certain other institutions. 
So we do not have anything like their capaci- 
ty to negotiate new loans from past cash flow. 
With us it is practically all new cash flow. 

As Mr. Crockett has said, when our new 
cash flow is zero, as it has been for four 
months, this really means taking it out of 
somebody else’s hide. I do not say that there 
should not be anything taken out of some- 
body else’s hide, but it makes it a lot more 
binding than when the rate of the money 
supply was growing at 14 per cent per annum 
in 1968; it was growing at the rate of 9 per 
cent per annum in the first three months of 
1969; 54 per cent in the second quarter; 
minus 1 per cent now. And when you speak 
of volatility, I do not think volatility is the 
word that really describes that process. It has 
been a tightening of the clamps on the whole 
system, and I believe I would be correctly 
interpreting the internal views of the banks 
by saying that they want to stay steadily in 
the business. There is tremendous pressure 
from branch managers to stay steadily in the 
business and the only reason we are backing 
‘up right now is that so far we have not made 
cash flow estimates for 1970. However, if you 
were to assume that the money supply will 
increase at 6 per cent per annum in 1970 
which would be a very modest rate compared 
to what we have had, I would think a signifi- 
cant proportion of that cash flow would go 
into housing. 


The Chairman: Mr. O’Connell? 


Mr. O’Connell: Yes, thank you very much 
for that answer, Mr. MacIntosh. The point I 
was getting at is that the banks being subject 
so much to monetary policy may be driven 
out of the mortgage market more quickly 
than some of the other institutions, say, the 
life insurance companies whose flows of funds 
would be supported by a large mortgage port- 
folio, steady premium payments and so forth. 
Am I correct in that assumption? 


Finances, commerce et questions économiques 


3271 


[Interprétation] 


p. 100 entre 1968 et 1969. Ce n’est pas un taux 
tres élevé, mais quand méme il y a un chan- 
gement d’orientation. Dans la ville de Québec, 
le taux de vacances est 2.8 p. 100 et méme a 
Toronto, les choses ont changé, car le taux a 
passé de 1.4 p. 100 en 1968 a 2.4 p. 100 en 
1969, et cela avant qu’un grand nombre de 
logis aient été terminés. Il faut compter de 6 a 
8 mois pour terminer les travaux. Alors je ne 
crois pas que nous puissions croire que le 
marché domiciliaire serait privé de fonds en 
1970. 

Quant a la stabilisation des fonds pour le 
marché domiciliaire, je ne puis que vous 
répondre que nous travaillons dans ce 
domaine seulement depuis 2 ans. Nous n’a- 
vons pas beaucoup de fonds provenant d’an- 
ciens préts consentis dans le passé dans les 
préts domicilaires. Alors pour nous, c’est tout 
A fait les fonds nouveaux qui sont en cause. 


Comme M. Crockett a dit, nos fonds de 
roulement sont inexistants. Alors il nous faut 
prendre ces fonds ailleurs. Je ne dis pas que 
Von ne doit pas faire cela, mais la situation 
est telle que lorsque le taux de la masse 
monétaire augmentait au taux de 14 p. 100 
par année en 1968, il augmentait a raison de 3 
p. 100 au cours du premier trimestre de 1969, 
de 54 p. 100 au cours du deuxiéme trimes- 
qui, je Vai dit, veut rester justement dans ce 
dernier trimestre. Et je pense que !’on ne peut 
pas parler la de volatilité. Mais ce fut une 
charge pour l’ensemble du systéme bancaire, 
qui, je l’ai di, veut rester justement dans ce 
domaine de préts hypothécaires. La seule 
raison pour laquelle nous avons des réticences 
maintenant c’est que les choses ne vont pas 
tres bien. Si nous supposons que les condi- 
tions croitront de 6 p. 100 en 1970, je crois 
quwune bonne partie de ces liquidités vont 
étre affectées aux projets domiciliaires. 


Le président: Monsieur O’Connell. 


M. O’Connell: Je vous remercie pour votre 
réponse, monsieur Macintosh. Je crois que 
puisque les banques sont assujetties a la poli- 
tique monétaire, elles sont peut-étre obligées 
de se retirer du marché domiciliaire plus ra- 
pidement que ne le sont d’autres institutions, 
ou les fonds sont soutenus par un portefeuille 
hypothécaire assez important. Ai-je raison? 
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Mr. MacIntosh: Even where you have spe- 
cialized housing institutions as in the United 
States, in California, we will say, building 
and loan associations, where I suppose you 
would assume that they would have a steady 
flow, the fact is that they have been in a 
tremendous squeeze under tight money. There 
has been what they call, disintermediation— 
the taking of funds out of the savings institu- 
tions into other sectors—and there is little 
evidence that their type of institutional struc- 
ture has stabilized housing in relation to ours. 
The number of starts in the United States in 
the last year reached a peak of 1,800,000. It is 
now running about 1,400,000 starts. We look 
pretty good with 220,000 starts in relation to 
that. Their figure is seven times ours while 
their population is eleven times ours. 


Mr. O’Connell: Yes, I do not question that 
we have had a better performance than they 
have, but we also have a more serious prob- 
lem and it is more important to maintain the 
performance, particuarly with respect to our 
population growth. If one looks at the banks 
on Table A-6 it will be seen that they con- 
tributed roughly 15 per cent of the mortgage 
funds in 1968. The table shows a very rapid 
build up of the contribution of a bank to the 
housing field in 1967 and 1968. In fact it looks 
as if almost half the residential mortgages 
that the banks currently possess were made 
in those two years which has done a great 
deal to sustain the pace of housing construc- 
tion that we have had. 


The point that I find it hard to stay away 
from is that if through monetary policy the 
banks have to reduce the contribution they 
have made to housing, it would be a very 
serious swing that would be involved, par- 
ticularly if you look at the variation, I called 
it volatility. There were great fluctuations 
that were possible in the total flow of funds 
in 1965 to 1966. There is a fall off of around 
27 per cent in the bottom figures in the right 
hand column and if we are facing another 
year like that then I take it to be a very 
serious thing, particularly in areas like Metro 
Toronto. I come back to the point that if, 
indeed, monetary policy tends to restrict the 
capacity of the banks to contribute to housing 
in this way, it may be a clear obligation on 
the part of the government if it wishes to 
maintain a process there, to do something to 
counteract that. 

Let me ask again, when you met the Bank 
of Canada, I gather that they indicated to you 
that they would like to see you maintain 
lending in certain areas such as I believe was 
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M. MacIntosh: Méme quand vous avez des 
institutions spécialisées qui se consacrent 
avant tout au logement, comme il en existe en 
Californie par exemple. On peut supposer que 
ces institutions possédent un flot de liquidités 
constant. Cependant elles ont subi des pres- — 
sions considérables lors des périodes de re- 
trictions monétaires. Par exemple, il y a eu 
des déplacements de fonds  d’institut_ons 
d’épargne a d’autres secteurs. Il y a peu de 
faits qui prouvent que ces genres d’institu- — 
tions ont aidé a stabiliser la situation domici- 
liaire. Je crois qu’il y a eu 1,809,000 habita- 
tions commencées l]’an dernier et maintenant 
on est rendu a 1,400,000. Et nous, nous faisons 
assez bonne figure avec 220,000 maisons en 
chantier si on compare avec ces chiffres. 
Aprés tout, leur chiffre n’est que sept fois 
plus élevé que le ndtre tandis que la popula- 
tion américaine est 11 fois plus considérable. 


M. O’Connell: Je ne dis pas que nous fai- 
sons mauvaise figure, mais notre probleme est 
beaucoup plus aigu que le leur. Mais je crois 
que ce serait grave, si nous regardons la 
situation des banques au tableau A-6, ot on 
constate que les banques ont contribué a 15 p. 
100 des fonds hypothécaires en 1968. Les chif- 
fres montrent une augmentation assez rapide 
des contributions des banques au domaine 
domiciliaire en 1967 et 1968. Il semble méme 
que la moitié des hypothéques résidentielles 
que les banques ont présentement entre les 
mains, ont é'é consenties pendant ces deux — 
années, ce qui a beaucoup fait pour soutenir 
des constructions qui ont été effectuées. 


Ce que je trouve difficile a comprendre, 
c’est que si grace a la politique monétaire les 
banques doivent réduire les contributions 
qu’elles ont apportées a la construction domi- 
ciliaire, je crois que cette politique aurait eu 
une mauvaise orientation. Si vous étudiez des 
fluctuations possibles dans le flot de liquidités 
entre 1965 et 1966, il y a justement un déclin 
d’a peu pres 27 p. 100 dans les chiffres du bas, 
a droite. Si nous avons a faire face a une 
autre année comme celle-la, je crois que la 
situation serait trés grave surtout dans les 
endroits comme le Toronto métropolitain. Et 
je reviens 4 ce que j’ai dit: si en fait la 
politique monétaire tend a réduire les possibi- 
lités qu’ont les banques de contribuer aux 
entreprises de construction domiciliaire, je 
crois qu’il incombe peut-étre au gouverne- 
ment, s’il le peut, de faire quelque chose pour 
contrecarrer cette situation. 


Puis-je vous demander de nouveau, quand 
vous avez rencontré le représentant de la 
Banque du Canada, a-t-il dit que la Banque 
désirait que vous continuiez 4 consentir des 


2 octobre 1969 


[Texte ] 


mentioned, small business loans and regional 
areas where there is slow growth. Am I cor- 
rect in that? 


Mr. Crockett: That is right. 


Mr. O’Connell: Did they extend that list to 
housing? 


Mr. Crockett: To the best of my knowledge 
they did not. 


Mr. O’Connell: Then one would have to say 
that from the viewpoint of the Bank of 
Canada’s policy their priorities as they regis- 
tered them with the banking system did not 
include housing? 


Mr. Crocketi: Unless you read into that 
that in the depressed areas you were to con- 
tinue housing, but here again with the figures 
Mr. MacIntosh has given you, the vacancy 
rates in other parts of Canada have actually 
increased and perhaps there was not the 
demand put upon us. However, that does not 
mean to say we have no commitments there. I 
assume from your remarks, Mr. O’Connell, in 
a fiscal policy like this, there is an expres- 
sion—a slang one, if you have—that housing 
would be a sacred cow and should not in any 
way be touched, but you touch others. Is this 
your point? 


Mr. O’Connell: No, no it does not go to that 
extent at all. I am only interested in pursuing 
how one maintains the flow of founds into the 
housing marixet and I will be asking the same 
question of the life insurance industry when 
it is in front of us. All I want to know is what 
are the policy options if one puts a high 
priority on housing? It seems to me that you 
do respond to Bank of Canada initiative; you 
did, presumably, when they suggested that 
advertising for consumer loans might be 
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slackened off; you do when they suggest loans 
to small business and so forth and without a 
similar kind of direction you might not be 
able to put housing in as high a place as you 
might otherwise wish to. 


Mr. MacIntosh: Mr. O’Connell, it might be 
of some interest to take note of the fact that 
the savings institutions generally, not just the 
commercial banks, but all types of savings 
institutions dealing in fixed interest securities 
are squeezed by a tight money period like 
this and if you look at the life insurance 
companies, for example, which are traditional- 
ly, perhaps, our largest single institutional 
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préts dans certains domaines? Je crois qu’on 
a parlé de petits préts aux entrepr ses, par 
exemple, et de préts dans certaines régions a 
croissance faible. Est-ce exact? 


M. Crockeit: C’est exact. 


M. O’Connell: Est-ce qu’ils n’ont pas juste- 
ment ajouté la construction domiciliaire 4 
cette liste? 


M. Crocketi: A ma connaissance, non. 


M. O’Connell: Donc, il faut conclure que du 
point de la politique de la Banque du Canada, 
que leurs priorités ainsi qu’ils les ont énumé- 
rées aux membres du systéme bancaire, ne 
concernaient pas les programmes de construc- 
tion domiciliaire? 


M. Crockett: A moins que vous interprétiez 
qu’on est sensé continuer la construction 
domiciliaire dans ces régions. Mais encore une 
fois, d’aprés les chiffres de M. MacIntosh, il 
semble que le taux de vacance a travers ie 
pays a augmenté. Je conclus d’apres vos re- 
marques, que dans une politique fiscale telle 
que celle que nous avons, la question de la 
construction domiciliaire serait un monstre 
sacré auquel on ne devrait pas toucher, mais 
qu’on pourrait peut-étre toucher bien d’au- 
tres secteurs. C’est la votre opinion? 


M. O’Connell: Non, non, je n’irai pas jusque- 
la. Je veux tout simplement savoir comment 
on peut maintenir le flot de liquidités dans le 
marché de la construction domiciliaire et je 
poserai la méme question aux sociétés d’assu- 
rances lorsqu’elles comparaitront devant nous 
car ces sociétés ont subi le contre-coup des 
investissements dans les fonds mutuels au 
cours des derniéres années, 

Aprés tout, @’habitude, vous vous rendez a 
leurs instances et, sans une orientation sem- 
blable, vous ne seriez peut-étre pas en posi- 
tion d’accorder au probleme de la construc- 
tion domiciliaire la haute priorité que vous 
envisageriez autrement. 


M. MacIntosh: I] vaut peut-étre la peine de 
noter que, régle générale, toutes les institu- 
tions d’épargnes, et non seulement les ban- 
ques, sont coincées par cette période de 
manque de liquidités. Si vous considérez la 
situation des compagnies d’assurance qui sont 
les plus grands préteurs dans le marché 
hypothécaire. Ces compagnies ont ressenti les 
effets des fonds mutuels au cours des années 
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lender in the residential mortgage market, 
those companies have felt severe pressure 
from the mutual funds in recent years. Partly 
what you are saying, I think, is that if you 
could redirect some of the flow of personal 
savings into fixed income institutions that 
money could end up in the hands of mortgage 
borrowers. Three and a half billion dollars 
have gone in:o the mutual funds in the last 
eight years in this country because people do 
not trust fixed income securities. 


So, in part, the cure for what you are 
saying is to defeat inflation because inflation 
sets up these widespread social pressures that 
lead people away from that sort of institution 
and into things like mutual funds in the stock 
market. These pressures cannot; they are 
inescapable as long as the people feel the 
way they do about the future of prices. Those 
same pressures fall on the government itself 
because now we find the government having 
to finance its cash flow for CMHC out of 
Canada Savings Bonds at rates of 8 per cent. 
Even that rate which we all recognize is fan- 
tasiic compared to what we used io know, is 
barely enough perhaps to attract the ind of 
savings flow that is required by the govern- 
ment to finance housing. Therefore, my gen- 
eral proposition would be that the way to get 
a lot of funds into housing is to defeat 
inflation. 


Mr. O’Connell: Yes, I do not doubt that is 
the basic answer, yet it was suggested to us by 
the Economic Council of Canada and, I think, 
by many others including Dr. Neufeld that we 
have these cycles and that some effort should 
be made to insure that housing because of a 
rather exceptional and, I think, peculiar and 
unigue bulge in the population and the family 
formation that we face in the next 10 years 
not faced by any other Western country, at 
least in this period, might escape those cycles. 
They suggested it might be sound public 
policy to insure that housing went through 
without the ups and downs and yes, indeed, 
the success of the anti-inflationary policies 
may be the answer. Yet we are not sure that 
we are going to achieve that and the way we 
are going to achieve it if we do succeed, is by 
knocking down housing. It will be one of the 
things that gives way, so I still am stuck with 
the same ques.ion. I have not been able to 
find any suggestions as to clear ways, except 
perhaps direction, in which the system itself 
can do something. Could you take saving 
deposits that are earmarked for housing... 


Mr. MacIntosh: I wonder if direction would 
really solve the problem because if that were 
the case the government has its own institu- 
tion in this field. I note in these figures that in 


Finance, Trade and Economic Affairs 


October 2, 1969 


[Interpretation] 


récentes. Ce que vous dites plus ou moins, 
c’est que vous aiguillez une certaine partie de 
vos fonds d’épargne vers des institutions a 
revenus fixes, afin que ces fonds puissent 
revenir aux emprunteurs sur hypotheques. 
Les fonds mutuels ont absorbé trois milliards 
et demi de dollars au cours des huit dernieres 
années dans notre pays, ceci di au fait que 
les gens ne croient plus aux valeurs a revenu 
fixe. 


Ainsi, le reméde, en partie, serait de com- 
battre Vinflation, car linflation provoque ces 
pressions sociales largement dissémineées qui 
éloignent les gens de ce genre de titres et les 
poussent soit vers les fonds mutuels, soit vers 
la bourse. On ne peut pas échapper a ces 
pressions tant que les gens pensent en fonc- 
tion des prix futurs. Les mémes pressions 
retombent sur le gouvernement lui-méme 
puisqu’on voit en ce moment qu’il doit finan- 
cer le fond de roulement de la Société cen- 
trale d’hypothéques et de logement a méme 
les obligations d’épargnes du Canada au taux 
de 8 p. 100. Méme ce taux est exceptionnel 
quand on le compare aux taux auxquels nous 
étions habitués par le passé, mais il est a 
peine assez élevé pour attirer le genre d’épar- 
gnes requis par le gouvernement pour finan- 
cer Vhabitation. Ainsi, pour moi, le moyen 
d’acheminer des fonds vers Vhabitation serait 
de lutter contre Vinflation. 


M. O’Connell: Je veux bien croire qu'il 
s’agit lA de la réponse fondamentale, cepen- 
dant le Conseil économique, monsieur Neufeld 
et bien d’autres nous ont proposé, que nous 
sommes en face d’un cycle et que Von doit 
tenter un effort pour s’assurer que le marché 
domiciliaire, A cause de ?augmentation de la 
population, ce qui est une situation unique, 
échappe a, ou soit protégé envers ces cycles. 
Je crois que le succés des politiques anti-infla- 
tionnistes vont peut-étre fournir la réponse, 
mais nous ne sommes pas certains de ce 
succes. Si nous réussissons, il faudrait peut- 
étre faire un tort considérable au domaine de 
Vhabitation. Pouvez-vous agir ainsi? 


M. MacIntosh: Si tel était le cas, je me 
demande comment on pourrait résoudre le 
probleme puisque le gouvernement a sa 
propre institution dans ce domaine. J’ai les 
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1968 CMHC reduced its mortgage loans from 
7.16 to 4.93, a rate of reduction which is at 
least comparable to the one you mentioned 
for the private institutional sector, but even 
there where direction is within the hands of 
the government the problem has not been 
solved because the government itself has to 
raise the funds. My point is that it is the flow 
of savings into the sort of instruments that 
people are prepared to hold which is the gov- 
erning consideration and direction is not 
enough. You have to have stable conditions 
and then you do not need directions. 


@ 1520 
Mr. O’Connell: Thank you, Mr. Chairman. 
The Chairman: Mr. Saltsman? 


Mr. Salisman: Following through on what 
Mr. O’Connell had to say, it does not seem as 
though we are coming up with too many 
specific answers to the questions or in areas 
such as housing. It seems to me that in this 
housing situation, the criticism against the 
banks is somewhat unmerited. I get the feel- 
ing that the banks are being made the fall 
guys for an absence of government policy, 
whatever that may be. I want to open up a 
new area of discussion that I am sure you 
probably have been anticipating and since I 
would not wish to disappoint you I will do so 
now. What I want to discuss is whether inter- 
est rates could be lowered under public own- 
ership of the banking system? 


I am going to have a rather lengthy pream- 
ble on this, Mr. Chairman, to try to make as 
clearly understood as possible what my rea- 
soning is on this. First of all, I believe that 
banks now are largely responsive to govern- 
ment suggestions through the Bank of 
‘Canada, through that euphemism called moral 
suasion. The evidence is that something like 
15 per cent of your lending is now under the 
direction of the federal government. 


I also want to say that in comparison with 
other banking systems around the world I 
think we have been well served by our bank- 
ing system in this country. Because our banks 
have been strong it has been one area that 
has remained essentially under Canadian 
ownership. But more importantly, they have 
been responsive to government direction and 
to the national interest as defined by our 
governments. If there is a fault it is a fault 
that that interest or that sense of national 
purpose has not been as well articulated as it 
might have been. I just do not know whether 
we want to continue with this kind of ob- 
scurantism. This is a sort of a fall guy ap- 
proach. 
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chiffres ici pour 1968 ou la Société centrale 
d’hypotheques et de logement réduit ses préts 
hypothécaires de 7.16 4 4.93, un taux sembla- 
ble tout au moins a celui de l’industrie privée. 
Mais méme si les moyens sont aux mains du 
gouvernement cela ne réglera pas le probleme 
parce que le gouvernement lui-méme doit 
pouvoir percevoir les fonds. Mais je crois 
qu’il ne suffit pas de donner certaines directi- 
ves pour que les gens orientent leur épargne 
vers ce genre de titres, il faut que la situation 
redevienne stable. A ce moment-la on n’a plus 
besoin de directives. 


M. O’Connell: Merci, monsieur le président. 


Le présideni: Monsieur Saltsman. 


M. Salitsman: Pour poursuivre l’argument 
de M. O’Connell, nous n’avons pas regu de 
réponses précises au sujet de la question du 
logement. Il me semble que vu cette situation 
du logement, les critiques formulées a l’égard 
des banques ne semblent pas toutes méritées. 
J’ai impression que les banques sont le bouc- 
émissaire de l’absence d’une politique gouver- 
nementale concréte. Mais j’aimerais aborder 
un autre sujet que je suppose vous avez déja 
prévu. Je ne voudrais pas vous désappointer. 
Je voudrais savoir si l’on pourrait réduire le 
taux d’intérét si le systéme bancaire apparte- 
nait au public. 


En guise de préambule, monsieur le prési- 
dent, afin d’étre aussi clair que possible, mon 
raisonnement est le suivant: Premierement, je 
crois que les banques a l’heure actuelle répon- 
dent largement aux mesures prises par le 
gouvernement. Par lentremise de la Banque 
du Canada, au moyen d’un euphémisme que 
j’appellerai la persuasion mentale, on a la 
preuve que 15 p. 100 du montant total des 
préts sont concédés en vertu des directives du 
gouvernement fédéral. 


Par comparaison avec les autres systémes 
bancaires du monde, nous avons été bien 
servis par le ndtre. Car nos banques sont 
fortes, elles sont essentiellement la propriété 
de Canadiens, et elles ont bien servi lVintérét 
national tel que défini par le gouvernement. 
La faute, s’il y a une faute, c’est que les 
objectifs nationaux, n’ont peut-étre pas été 
assez bien définis. Je ne sais pas jusqu’a quel 
point nous allons poursuivre cet obscuran- 
tisme, cette idée de bouc-émissaire. 
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It sort of reminds me of the situation we 
had with the Central Bank where ministers of 
finance went around blaming the Central 
Bank for tight money policy when it is quite 
obvious to everyone that they took direction 
from the government. Now that piece of con- 
fusion has been cleared up. It has been 
specifically stated by our ministers of finance 
that the Central Bank responds to govern- 
ment direction. I think it is time either to 
clear up the question whether the banking 
system in Canada responds to government 
direction or have some other kind of banking 
system and to ask the question whether it is 
capable of responding. The banks are being 
forced, and I said this earlier, to make deci- 
sions which are essentially political rather 
than economic. I know that banks like to feel 
that they are operating in a market system 
and, to a large extent, they do operate in such 
a system. But it is also obvious that much of 
their operation now is outside the market 
system, that if they were left completely 
alone they would make somewhat different 
decisions than they are being forced to make 
now. I think it is fairly clear that they are 
favouring the smaller businessman, I think 
they are making an attempt to help him, I 
think they have helped the wheat situation in 
the Prairies, I think they are trying to do 
something about regional development, I 
think they are trying to satisfy the various 
demands that are being made on them both 
from the private and the public sectors—try- 
ing to walk some kind of a tight rope that 
would keep everybody reasonably happy. 


I also want to say that even if banks were 
publicly owned this does not mean that all 
our problems would disappear because even a 
publicly-owned system could not escape the 
discipline of both domestic and foreign mar- 
kets. For instance, if there is inflation the 
banks would have to respond to such a situa- 
tion. If there are international trends in inter- 
est rates, in what other countries are paying 
for depositors money, they would have to 
respond to that. They would certainly have to 
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pay depositors the same kind of rates that are 
now prevailing and they would have to treat 
their customers with some consideration as to 
their private needs. 

There are a number of differences though, 
if we were to contemplate some changes. 
First of all, the returns that would be neces- 
sary would be different. It would be a ques- 
tion of being able to finance. I am putting this 
to you largely in the form of a question 
rather than making it a proposition, and I 
hope this is clear as well. I am raising this 
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Cela me rappelle une situation a la Banque 
du Canada, alors que les ministres des 
Finances jetaient le bl4me sur cette derniére 
pour le resserrement du crédit, qui avait été 
imposé par le gouvernement. Or, on a éclairci 
cette situation; il a été déclaré explicitement 
par le ministre des Finances que la Banque 
centrale ne réagit qu’aux directives émanant 
du gouvernement fédéral. Et je crois qu’il est 
temps d’éclaircir la question, s’il faut jeter le 
blAme sur notre propre systéme bancaire ou 
sur la Banque centrale. Maintenant, les ban- 
ques sont obligées de prendre des décisions 
qui sont essentiellement politiques plutot 
qu’économiques. Je sais que les banques 
aiment A croire qu’elles fonctionnent a l’in- 
térieur d’un marché, et elles le font jusqu’a un 
certain point, mais il est évident que la plu- 
part des opérations sont hors du marché. Si 
elles étaient laissées a elles-mémes, elles pren- 
draient des décisions autres que celles qu’elles 
sont obligées de prendre. Il est trés clair pour 
moi qu’elles essaient d’aider les petites entre- 
prises, qu’elles ont aidé dans le cas du blé des 
Prairies, qu’elles s’intéressent a l’expansion 
régionale, qu’elles sont intéressées a répondre 
aux demandes formulées par le secteur public 
et par le secteur privé. Elles essaient de mar- 
cher sur une corde raide afin de satisfaire 
tout le monde. 


Je dirais que méme si les banques apparte- 
naient au secteur public, les mémes problemes 
se présenteraient, car méme un _ systéme 
public ne pourrait échapper 4 la discipline 
imposée par les marchés domestiques et 
étrangers. Par exemple, dans le cas de Vinfla- 
tion, les banques devraient réagir en consé- 
quence. S’il y a des tendances internationales 
dans le cas des taux d’intérét élevés et dans le 
cas des investissements, il faudrait réagir 
aussi en conséquence. Les taux régnants 
seraient toujours les mémes et les banques 
auraient a accorder la méme considération a 
leurs clients. 


Mais il y a certaines divergences, méme s’il 
nous faut envisager certaines modifications. 
Je soutiendrai tout d’abord plutdét sous forme 
de question que de proposition, et j’espere 
étre trés clair, que je souléve la question afin 
d’affronter ce probléme des taux d’intérét 
élevés, sans trop de succés en ce moment, 
alors, je vous présente ceci sous forme d’op- 
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because we are here trying to grapple with 
the problem of interest rates, not terribly suc- 
cessfully up to this moment. I am putting this 
to you as an option. To my mind anyway, it is 
one of the experiments that Professor Neufeld 
was talking about. 


The Chairman: Dr. Neufeld did not men- 
tion nationalizing the banks. 


Mr. Saltsman: No, he did not, he talked 
about experimentation, I think that was his 
exact word, and I would presume that any 
discussion of public ownership of the banking 
system would certainly be in the nature of an 
experimental approach. So the returns would 
be different. 


For instance, if the banks were under 
public ownership presumably they could be 
financed on the return to government bonds 
rather than having to compete with equity 
returns as is now the case. In other words, the 
shareholder expects a certain return of the 
marketplace. If the shareholders own a bank I 
would think that the rate of return that the 
banks would have to earn would be some- 
what lower than they are at present. Now the 
question is whether by closing the margin or 
narrowing the margin between what banks 
pay for money and what they lend it out at it 
would not have the effect of lowering interest 
rates in the entire economy. Now I want to be 
very clear: we are talking about paying the 
same rate of return to depositors as is now 
being paid, what we are hoping to do by this 
suggestion is lower interest rates by increas- 
ing the efficiency of the banking system and 
lowering the profit margins that are necessary 
for that system to operate. If it is in private 
ownership it is pretty difficult to start regu- 
lating profit margins, although this is done in 
some sectors. It is done for instance with The 
Bell Telephone and it is done in other regu- 
lated areas because of the public interest 
involved there. If public priorities could be 
more clearly seen then this business of .con- 
fusing the situation as now exists would 
somewhat tend to disappear. As I say, we 
tend to blame the banks for failures which 
are essentially failures of government policy. 

I think that there would be better rational- 
ization of banking facilities—and this may 
come as a bit of a strange remark, but the 
rest of it has not been strange—if we had 
fewer banks. We probably have far more 
banks than are useful or necessary. I know, 
compared to other countries, we have fewer 
banks but I would suggest that we could get 
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tion; je crois que c’est l’une des expériences 
dont parlait M. Neufeld. 


M. Neufeld n’a pas parlé de 
banques. 


Le président: 
nationaliser les 


M. Saltsman: Non. Je crois qu’il a employé 
le terme expérimentation et je supposerais 
que toute nationalisation du systéme bancaire 
ne serait qu’une tentative expérimentale. 
Donc, les avantages seraient différents, si les 
banques appartenaient au _ secteur public. 
Elles seraient probablement financées au 
moyen des profits gagnés sur les obligations 
gouvernementales plutét que d’avoir a se faire 
concurrence au moyen de revenu par action, 
comme elles le font présentement. 


En d’autres mots, si les banques étaient 
détenues par les actionnaires je crois que les 
profits réalisés par les banques seraient alors 
beaucoup moins élevés qu’aujourd’hui. La 
raison pour laquelle je m’intéresse a des pro- 
fits moins élevés, c’est que si Von rétrécit la 
marge entre ce que les banques paient pour 
l’argent et ce qu’elles gagnent en prétant, cela 
aurait pour effet de réduire les taux d’intérét 
pour toute l’économie. Je veux que cela soit 
bien clair, je parle des mémes taux pour ceux 
qui déposent leur argent; et le but de cette 
tentative serait de réduire les taux d’intérét 
et de diminuer la marge de profits dans la 
mesure nécessaire. S’il s’agit de banques 
publiques, il est difficile de régulariser les 
marges de bénéfices car l’intérét public est en 
jeu ici. Si les priorités publiques étaient 
mieux définies au lieu de rendre la situation 
plus confuse et de jeter le blame sur les ban- 
ques, alors qu’il s’agit 14 de la faute des politi- 
ques gouvernementales. 


Il aurait alors une meilleure rationalisation 
du systéme bancaire. Cela semble peut-étre 
singulier a dire, mais je crois que nous avons 
beaucoup plus de banques qu’il n’est néces- 
saire. Je sais que par comparaison a d’autres 
pays, nous en avons moins, mais je dirais que 
tout pourrait aller mieux méme si nous 
avions moins de banques, que nous n’avons 
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along with fewer, that we do not need the 
number of bank offices that are being built all 
over this country. The effect of doing this is 
to increase costs. The effect of advertising 
programs is partially to draw business from 
other institutions and partially attempts to 
draw business from other banks. In effect, 
there is not competition in the banking 
system in the classical sense. For instance, I 
do not see any price competition. It seems to 
me that if one bank pays more for money the 
others pay more for money and if one bank 
charges more for money it does not take long 
before the others are forced to do the same 
sort of thing. 
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Now this is not a conspiracy argument. I 
think this is an extension of statements that 
have been made here, that a bank that does 
not follow this kind of policy is going to find 
itself losing customers. if it does not meet the 
rates that its competitors are willing to pay to 
depositors they are going to lose customers 
and therefore they almost have to. So I think 
it is time to stop kidding ourselves that there 
is any real competition or that it is even 
possible to have real competition in things 
like financial institutions. There is a kind of 
competition between bank managers to see 
which one can be more pleasant at the 
Kiwanis Club but I do not know that that is a 
very useful kind of competition. There is cer- 
tainly some competition in trying to get 
better bank locations, some competition in 
advertising, but I would like to suggest, Mr. 
Chairman, that these are cost-increasing com- 
petitions rather than. cost-reducing ones. 


I am personally prepared to accept any 
kind of argument or any kind of form of 
ownership that would have the effect of 
reducing interest raies. I do not much care 
whether they are privately owned, or whether 
you have crown corporations as competitors, 
or whether they are publicly owned. I just do 
not have any hang-ups on the question of 
ownership because I do not think ownership 
means a great deal today anyway. Economic 
power is a myth. The real power rests with 
the political process, the people expressing 
their point of view through elected govern- 
ment. This is where the real power lies and 
the political process can largely determine the 
behaviour of the economic uni's of our socie- 
ty. For this reason ownership, in my mind at 
any rate—I am sure that people within my 
party would disagree with me—is no longer 
an important issue. What is important is the 
responsiveness of those units in our economy. 
I have stated my position and I would like 
you to answer. Perhaps I should put some 
specific questions to you. 
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pas besoin de toutes les banques qui sont 


construites a travers le pays. Ce qu’a pour 
résultat d’accroitre les frais et les program- 
mes visant a attirer la clientéle. Ce qui tend 
aussi a influer sur le chiffre d’affaires des 
autres banques. Je n’ai pas connaissance 
d’une concurrence a l’égard des taux d’intérét 
entre les banques, autrement dit qu’une 
banque paierait plus qu’une autre. Si une 
banque paie plus cher pour Vintérét, il arrive 
trés vite que les autres banques doivent faire 
la méme chose. 


On a dit ici que si les banques ne suivent 
pas cette politique, elles perdront leur 
clientéle. Si leurs concurrentes sont prétes a 
verser un tel montant, les autres doivent 
suivre. Cessons d’étre dupes en nous disant 
qu’il y a vraiment une concurrence entre les 
institutions financiéres. Bien sar, il y a de la 
concurrence entre les directeurs de banques 
pour savoir lequel d’entre eux va réaliser le 
meilleur chiffre d’affaires, mais je ne crois 
pas que ce soit la une concurrence vraiment 
utile. Il y a de la concurrence pour obtenir un 
meilleur emplacement et dans la publicité, 
mais je dirais que tout cela ne ferait qu’ac- 
croitre les cotits au lieu de les diminuer. 


Je suis prét pour ma part a accepter tout 
argument ou toute forme de propriété qui 
tendrait a réduire les taux d’intérét. Peu 
m’importe si c’est une société publique, une 
société de la Couronne ou une société privée. 
Je n’ai pas vraiment d’idées arrétées a ce 
sujet car cela ne peut pas dire grand-chose 
aujourd’hui, € mon avis. Le pouvoir économi- 
que est un mythe. Il réside essentiellement 
dans le processus politique, alors que les gens 
expriment leurs point de vue qui déterminent 
les unités économiques de notre société. Pour 
cette raison, je crois que la question de pro- 
priété n’a plus tout a fait importance qu’elle 
avait auparavant. Ce qui est important, c’est la 
facon dont ces unités économiques peuvent 
réagir. Je viens d’exposer mon point de vue. 
J’aimerais que vous y répondiez, mais peut- 
étre devrais-je alors poser d’autres questions 
plus explicites. 
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First, your views on whether profit margins 
could be reduced under public ownership; 
second your views on whether rationalization 
of the banking system—in other words fewer 
compelitors in the banking system, would 
reduce costs, and third, indirectly through 
these two means whether we could not reduce 
interest rates. I leave the question of policy 
out. I put that in my introductory remarks 
because I wanted my position clear, It is obvi- 
ous that I cannot ask you about the question 
of public policy, but I would like to have 
some answers from you on these other 
matters. 


Mr. Chairman, if the Committee desires to 
break for coffee now. . 


The Chairman: There is no break, Mr. 
Saltsman, but I am sure you would have no 
objeciion if in replying to your direct ques- 
tion the witnesses think that they should 
make some comments on your first remarks. 
They should be given the same privilege you 
receive. 


Mr. Saltsman: Certainly, everybody should 
be entitled to their own rhetoric. 


The Chairman: Who will begin? 


Mr. Crockett: I will speak first, Mr. Chair- 
man. First of all, sir, thank you for your kind 
words; we do not get many these days, and 
for that part I am grateful. We agree with 
you that we think over-all, over a period of 
many years, it is internationally acknowl- 
edged that we have a preity fine banking 
system in Canada. It is not perfect by any 
means, but we think we have served the 
people of this country well and efficiently. 


I assume it would not be a surprise to you, 
if I did. not agree with a lot of your state- 
ments and/or recommendations. No mention 
is made in your presentation that, if the 
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banks were nationalized and we reduced or 
forgave the spread and therefore interest 
rates came down presumably we would break 
even—but there was no mention that we 
might have a loss. If we had a loss then I 
assume the owners, who would be the govern- 
ment, would be required to pick up the tab. 


Another comment would be on your state- 
ment that we have too many banks. There 
have been others in recent times who have 
felt that we do not have enough banks and 
there have been, as you are well aware, I 
believe, possibly through this Committee, new 
bank charters granted. We now have, as you 
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Premiérement, quelles sont vos opinions 
quant a la possibilité de réduire les marges de 
bénéfices si les banques appartenaient au sec- 
teur public? Deuxiémement, quelles sont vos 
opinions au sujet de la rationalisation du 
systéme bancaire? Autrement dit, est-ce qu’une 
concurrence moindre pourrait réduire les 
cots, et troisiement, par contre-coup, est-ce. 
que de tels faits ne pourraient pas réduire les 
taux d’intérét? Quant a la question de la poli- 
tique, je l’écarte, méme si je l’ai mentionné 
dans mon introduction, car il est évident que 
je ne puis vous poser une question qui inté- 
resse la politique du gouvernemnt mais j’ai- 
merais que vous me répondiez au sujet des 
deux autres questions que j’ai soulevées. 


Monsieur le président, si le Comité désire 
s’arréter pour la pause-café. 


Le président: Il n’y a pas de _ pause- 
café, M. Saltsman. Je suis str que vous ne 
voyez aucun invonvénient 4 ce qu’en réponse, 
a vos questions, le témoin fasse quelques 
observations, et jouisse du méme privilege 
que vous. 


Bien str, tout le monde a le 
son point de vue. 


M. Salisman: 
droit d’exposer 


Le président: Qui veut commencer? 


M. Crockett: Je répondrai tout d’abord, 
monsieur le président. En premier lieu, mon- 
sieur, je vous remercie de votre bienveillance 
et de vos charmants propos. Nous n’en enten- 
dons pas tres souvent ces jours-ci, et pour 
lV’essentiel je suis d’accord avec vous. Sur une 
période de plusieurs années, il est générale- 
ment reconnu que notre systeme bancaire au 
Canada est excellent. I] n’est pas parfait, bien 
sar, mais nous croyons pouvoir servir les 
Canadiens de facon trés efficace. 


Cela ne vous surprendra pas, je suppose, 
mais de toute facon je ne suis pas d’accord 
avec plusieurs de vos propositions et recom- 
mandations. Vous n’avez fait nullement men- 
tion du fait que si les banques étaient natio- 
nalisées, si la marge était réduite entrainant 
une baisse du taux d’intérét, il n’y aurait 
pas seulement plus de bénéfices, mais per- 
sonne n’a mentionné qu’il pourrait y avoir 
une perte, et € ce moment-la, le propriétaire, 
c’est-a-dire le gouvernement devrait les subir. 


Vous avez dit également qu’il y a trop de 
banques. D’aucuns soutiennent encore tout 
derniéerement qu’il n’y a pas assez de banques, 
mais je suis sQr que vous le savez que nous 
avons accordé d’autres chartes de banque, 
notamment en Colombie-Britannique, et au 
Québec. 
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know, the Bank of British Columbia, and one 
in Quebec as well. 

This does not upset my own particular 
insti-ution; we are not by any means afraid 
of competition. We maintain that competiiion 
is healthy; furthermore, that competition in 
itself keeps us operationally very much on 
our toes, and we watch our costs and those to 
our clients. It would be Uiopia if we could do 
everything for nothing and this item never 
came up. 

Also I would point out, but Mr. MacIntosh 
would like to dwell on this too, that we are 
already qui'e a contributor to the public 
purse in the taxes that we now pay. Presuma- 
bly if we were breaking even, those funds 
would not be available to the public purse. I 
disagree that we would be more efficient if 
we were, for example, one large bank. Your 
objection of too many banks is not clear. How 
many banks you would actually like to have? 
There are nine at the moment. 


Mr. Saltsman: I will negotiate. 


The Chairman: I think, Mr. Saltsman, what 
you have in mind is not only a question of 
banks, it is of branches. 


Mr. Salisman: Well, this is involved in it. 


Mr. Crockett: I will speak to branches. I 
think it comes back, too, in your interest and 
ours that we serve. You mentioned econom- 
ics—I am not an economist—that the real 
power, I believe you said, was with the eco- 
nomic sector. 


Mr. Saltsman: No. I said it was political. 


Mr. Crockett: 
with the people. 


Perhaps the real power is 


Mr. Salisman: That is political. 


Mr. Crockett: They are the consumers. 
Mr. Salitsman: They elect governments. 


Mr. Crockett: That is right, and they elect 
you, or reject you and they do business with 
us and they do not do business with us. 
Presumably although we would negotiate the 
number of banks, it could well be that they 
would be in a position of not having a vote as 
to which bank they could go to. Their choices 
would be eliminated and I would disagree 
with that. 


Canadians generally have expressed them- 
selves as being a group of people who use 
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Cela ne bouleverse en rien ma propre insti- 
tution. Nous n’avons aucune crainte a l’égard 
de la concurrence. Nous soutenons que la con- 
currence est chose saine et d’autre part que la 
concurrence en elle-méme nous tient toujours 
sur le pied d’alerte et nous fait surveiller nos 
frais et ceux qui s’appliquent a nos clients. Si 
l’on pouvait tout faire pour rien dans ce mon- 
de-ci, ce serait parfaitement utopique. 

J’aimerais aussi souligner, mais je crois que 
M. MacIntosh vous en parlera plus longue- 
ment, que déja nous avons contribué sensible- 
ment aux fonds publics sous la forme des 
impéts que nous devons débourser. Probable- 
ment que si nous n’avions ni profit, ni perte, 
c’est qu’on ne serait pas ouvert au secteur 
public. Je ne suis pas d’accord avec vous pour 
dire que nous serions plus efficaces si nous 
avions une grande banque centrale. En ce qui 
concerne votre idée qu’il y a trop de banques, 
je ne suis pas trop sGr combien de banques 
vous aimeriez avoir. Il y en a neuf en ce 
moment. 


M. Salisman: Je négocierai. .. 


Le président: Je pense, monsieur Saltsman 
que ce n’est pas la question des banques, c’est 
pluté6t la question des succursales, n’est-ce 
pas? 


M. Salisman: Cela fait partie du probleme. 


M. Crockett: Donc, je parlerai des succursa- 
les. Je crois que nous en revenons au fait que 
nous desservons—vous avez parlé d’économi- 
que, je ne suis pas un économiste, les sec- 
teurs économiques. | 


M. Salitsman: Non, je parlais des secteurs 
politiques. 


M. Crockett: Peut-étre le pouvoir réside-t-il 
vraiment au sein du peuple. 


M. Saltsman: C’est le secteur politique. 


M. Crockett: Ce sont les consommateurs. 


M. Salisman: Ils élisent les gouvernements. 


M. Crockett: C’est vrai. Les gens vous éli- 
sent, ils font affaires ou non avee nous. Peut- 
étre serait-il possible de réduire le nombre de 
banques, mais il se peut que les gens ne 
soient pas en mesure de voter pour ce qui est 
de la banque de leur choix. Je ne peux pas 
étre d’accord a ce sujet. 


Généralement les Canadiens se sont mani- 
festés comme étant un groupe de gens qui 


2 octobre 1969 


[Texte] 

banking facilities perhaps more actively than 
people in any other part of the world. Yes, 
you are going to get a percentage of any 
population that gets poor service, shall we 
say, in certain areas; we hope not too much. 
The record, I think, speaks for itself, and your 
own admission that we have served the 
people well. 

Regarding the branches, in that area we are 
competitive. Some sectors could argue that we 
have too many; others, that we do not have 
enough. We receive regularly from various 
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parts of Canada, provincial, municipal, towns, 
pleadings not only for banking service, which 
perhaps is not there, but for more banking 
facilities. In many areas we feel that this is 
the people speaking, and when they speak, 
believe me, we listen, because I again say: 
they are the consumer and to us they are 
very important. In our competition amongst 
each other to serve the people of Canada, our 
judgment tells us this is one way we can 
serve them more efficiently. It may well be 
that in some sectors there could be too many 
branches; and that there are other sectors 
where perhaps there are not enough. Some of 
these small percentages of imbalances are 
perhaps difficult to avoid. . 


In the day-to-day operation of a bank we 
hope that you would not think we were fools 
by putting a bank in some area where there 
was not a market. We all go into some depths 
of study on the facts surrounding the wisdom 
of establishing a new bank. It involves a sub- 
stantial capital investment, I agree. But the 
fact remains that if the people need these 
facilities we try to provide them. I feel it 
would be a mistake to tell the people, in 
effect, that they do not need this branch bank 
but rather they should drive to the next com- 
munity some 20 miles away. This is not our 
understanding of—a phrase I used earlier— 
being good corporate citizens and serving the 
people well. 


The Chairman: Would you care to com- 
ment, Mr. MacIntosh? 

Aussi si M. Primeau a des... 

And the reason, Mr. Saltsman, as you know 
very well, is that the Bankers’ Association 
does not represent only one bank; so it is 
difficult. I know that the President and Mr. 
MacIntosh belong to the same family... 


Mr. Saltsman: Mr. Chairman, on that point, 
I recognize that Mr. MacIntosh and Mr. Pri- 
meau should be given the floor at this time 
because of the problem within the Bankers’ 
Association. I might point out that we have 
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utilisent les installations bancaires peut-étre 
de facon plus remarquable que dans d’autres 
parties du monde. Quant aux services que 
nous fournissons, je crois que notre réputa- 
tion est faite. Nous avons bien servi le peuple. 


Quant aux filiales, a cet égard, nous 
sommes concurrentiels. Certains vont dire que 
nous en avons trop, d’autres croient que nous 
n’en avons pas assez. Quant aux services pro- 
vinciaux, mMunicipaux, il y en a dans toutes 
les régions. Bien souvent on nous demande 
d’installer encore plus de ffiliales. Regle 
générale nous croyons que c’est le public, le 
grand public qui parle, et quand il parle, 
croyez-moi nous l’écoutons: parce qu’il s’agit 
du consommateur et que pour nous le con- 
sommateur a beaucoup d’importance. Ce 
climat de concurrence mutuelle vise a servir 
le peuple canadien, mais il a une facon de le 
servir plus efficacement. Vous savez trés bien 
que dans certains secteurs il y a trop de 
succursales. Dans d’autres, il n’y en a peut- 
étre pas assez. Je crois que c’est difficile d’ar- 
river au juste milieu. 


Nous espérons cependant ne pas passer 
pour des idiots en ouvrant une succursale 
dans une région ou il n’y a pas de marché. 
Nous étudions en profondeur les avantages 
possibles de ouverture d’une succursale. Cela 
engage des capitaux substantiels, d’accord, 
mais si les gens ont besoin de service, nous 
tachons toujours de répondre a leur demande. 
Et je crois que ce serait une erreur de dire au 
grand public qu’ils n’ont pas besoin de telle 
ou telle succursale et qu’il vaudrait peut-étre 
mieux de se rendre au village voisin, 4 vingt 
ou trente milles. Ce n’est pas notre idée de 
bons citoyens desservant efficacement la 
population. 


Le président: Avez-vous des observations a 
faire, monsieur MacIntosh? 


If Mr. Primeau has something to... 


La raison, comme vous le savez tres bien, 
est que l’Association des banquiers canadiens 
ne représente pas une seule banque, ce qui 
rend les choses difficiles. Je sais que le prési- 
dent et M. MacIntosh font partie de la méme 
familie s.\4.s 


M. Salitsman: A ce sujet, je crois que M. 
MacIntosh et M. Primeau devraient mainte- 
nant avoir la parole a cause des problemes 
que connait l’Association. J’aimerais signaler 
que nous avons le méme probleme dans le 
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the same problem in the New Democratic 
Party. Perhaps I should ask for three spokes- 
men from this side, as well! 


The Chairman: Mr. 
questions. 


Burton has some 


Mr. Harkness: I would just like to point out 
that if we are going to ration our time, it does 
not seem to me that this present discussion is 
very pertinent to the subject that we are 
supposed to be discussing. I personally would 
object to a great deal of time being taken on 
it. 

Mr. Salitsman: Mr. Chairman, I was very 
careful when opening my remarks to point 
out that I wanted to discuss whether the 
interest rates could be lowered by the sugges- 
tions I made, and I specifically oriented it to 
the matter that this Committee is working on, 
namely, the lowering of interest rates. It is 
related only to that problem, and I think you, 
Mr. Harkness, now that I have had my say, 
will perhaps agree that the Bankers’ Associa- 
tion should have their day, as well. 


Mr. Harkness: But I would not like to have 
the matter prolonged. 


Mr. Salisman: No; and it will not be pro- 
longed, on my part. 


The Chairman: For the information of Mr. 
Saltsman, and Mr. Harkness, you have 
already had your 15 minutes. Mr. MacIntosh? 


Mr. MacIntosh: First, I will be very brief, if 
I can, Mr. Chairman. I have the modest 
suggestion to make to Mr. Saltsman, with all 
deference, that he send one of his research 
staff to France to examine their system which 
is the closest I know of to what he is talking 
about. Four of the commercial banks are 
nationalized there. Most of the savings flow 
goes to the caisses de dépot—that is, outside 
the banks—and if you feel that the results of 
the allocation of resources in France in the 
last 20 years is an improvement on ours I will 
be quite surprised. 
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Relative to the margin, the rate of return 
on assets that goes into the balance of reve- 
nue and is in the order of 1 per cent before 
tax, and assuming that the figure will be 
about that this year—and this year the bal- 
ance of revenue will be subject to full 52 per 
cent corporate tax rates in Canada—this 
means that the 1 per cent margin would be 
cut to half. 


You cannot have it both ways. The Minister 
of Finance would lose the half there. So that 
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Nouveau parti démocratique. Il serait peut- 
étre aussi bien de demander trois porte-parole 
du parti. 


Le président: M. Burton aurait quelques 
questions a poser. 


M. Harkness: J’aimerais signaler que s’il 
nous faut limiter notre temps, il me semble 
que la discussion n’est pas trop pertinente au 
sujet de ce que nous devons débattre et je 
m’oppose a ce qu’on s’y attarde plus 
longtemps. 


M. Salisman: J’ai bien fait attention, mon- 
sieur le président, de signaler que ce dont je 
voulais discuter c’était la possibilité de 
réduire les taux d’intérét grace a mes sugges- 
tions que j’ai orientées précisément vers la 
question qu’étudie le comité: la réduction des 
taux d’intérét. Mes suggestions ne concernent 
que ce probleme. Maintenant, monsieur Hark- 
ness, que j’ai eu mon mot a dire, peut-étre 
Association des banquiers canadiens pour- 
rait-elle avoir la parole a son tour. 


M. Harkness: Je ne voudrais cependant pas 
que la discussion s’éternise. 


M. Salisman: Je ne ferai rien pour la 
prolonger. 


Le président: Monsieur Saltsman, vous avez 
déja eu vos quinzes minutes. 


M. MacIntosh: Je vais essayer de répondre 
tres briévement. J’ai une proposition trés 
modeste a faire A M. Saltsman, avec tout le 
respect que je lui dois: qu’il envoie donc en 
France un de ses spécialistes y examiner le 
systeme bancaire qui se rapproche le plus de 
ce qu’il préconise. Quatre des banques com- 
merciales y sont nationalisées. La plupart des 
épargnants s’adressent aux Caisses de dépdt, 
et non aux banques. Et si vous croyez que les 
résultats de cette répartition des capitaux en 
France au cours des 20 derniéres années vaut 
mieux que la ndtre, cela m/’étonnerait 
beaucoup. 


Quant a la différence qui existe, le taux de 
rendement des actifs affectés au revenu est de 
Vordre de 1 p. 100 avant déduction de limpdt. 
Supposons que le chiffre sera 4 peu prés le 
méme cette année,—et, cette année, le solde 
du revenu sera sujet a l’impét sur les sociétés 
qui s’éléve a 52%—cela veut dire que la 
marge de 1 p. 100 sera réduite de moitié. On 
ne peut pas avoir les deux. Le ministre des 
Finances y perdra donc la moitié. Il ne restera 
alors plus que 0.5%. Si tout le systéme est 
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would leave you .5 per cent. Therefore, if you 
took over the whole system and ran it with 
no capital at all and no margin at all, the 
outside figure that you would gain in interest 
rates would be .5 per cent. You assume that 
deposits would be at the present rates and 
therefore your lending rates would also have 
to be at the same rates. 


If you were to expropriate the system at 
market values, which I presume you would be 
fair enough to do, it would cost the Govern- 
ment of Canada, I think, something in the 
order of $3 billion to $4 billion to buy out the 
present system. If you approached the Minis- 
ter of Finance on that basis right now I think 
he would have some hesitation. 


What you describe is a monolithic system 
with very few alternatives available to a bor- 
rower or a lender. I do not think I can add 
much to what Mr. Crockett said except to say 
that the whole thought makes us shudder. 


Mr. Salisman: That is why I said it kindly. 


Mr. Primeau: I would add a few words, Mr. 
Saltsman, to what my confrére has said. This 
problem that you are raising involves a much 
broader outlook than the one which has been 
pointed out by yourself. If, we are going to 
cope with the banks, what do we do about the 
near-banks? We are in a federal system. 
What is going to happen with the caisses 
populaires, the credit unions, the finance com- 
panies and all the other institutions operating 
in the financial world? 


If we are to alter one part of the legal 
aspect of the operations, I think the effect on 
the other part would be substantial, and that 
also has to be taken into consideration. 


Another smaller point is that we in the 
banking system boast that we have first to 
meet the needs of our clientele and that we 
have to serve them well otherwise the fellow 
from the other bank gets the customer. I am 
not assured that within the system which has 
been explained by yourself, sir, the service to 
the people would be enlightened, or would be 
enlarged, or increased; and in such a service 
industry as ours, we think the first thing we 
have to do is to give outstanding service to 
the customers. 


The Chairman: Mr. Saltsman? 


Mr. Saltsman: I will deal with it on the 
next round. I think I have used up my time. 
Perhaps you would put me down for a third 
round. I will then reply to the questions that 
have been raised. 
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administré sans capitaux ni marge, le gain 
d’intérét sera peut-étre de 0.5%. Il faut sup- 
poser que les dépdts se maintiendront au 
méme niveau, de méme que le taux d’intérét 
sur les préts. 


Alors, si vous voulez exproprier le systeme 
au taux du marché, ce qui ne serait que 
justice, il en cotiterait au gouvernement cana- 
dien environ 3 ou 4 milliards de dollars pour 
acheter le systeme dans sa forme actuelle. Et 
si vous proposiez cela au ministre des Finan- 
ces, vous verriez qu’il hésiterait un peu. 


Ce que vous décrivez la est un systéme 
monolithique comportant trés peu de solu- 
tions de rechange, soit pour l’emprunteur ou 
le préteur. Je ne crois paS pouvoir ajouter 
grand-chose a ce que M. Crockett a dit, sauf 
que cette idée nous inquiéte un peu. 


M. Saltsman: C’est 
présentée avec douceur. 


pourquoi je Vai 


M. Primeau: J’aimerais ajouter quelque 
chose a ce que mon confrére a dit. Et le 
probléme que vous soulevez a des répercus- 
sions beaucoup plus étendues que vous ne le 
croyez. Qu’est-ce que nous allons faire, par 
exemple, avec les institutions parabancaires. 
Nous vivons sous un régime fédéral. Qu’est-ce 
qui va se passer avec les caisses populaires, 
les compagnies de finance et toutes les autres 
entreprises du monde des finances. 


Et si Pon modifie en partie l’aspect juridi- 
que de l’exploitation de ces institutions, l’effet 
de cette décision sur les autres institutions 
sera considérable, et il faut y songer. 

Un autre point aussi auquel il faut songer, 
c'est que les banques déclarent qu’elles doi- 
vent avant tout répondre aux besoins de leurs 
clients et bien les servir, sans quoi ils vont 
s’adresser a un concurrent. Je ne crois pas 
que le systéme que vous préconisez entrainera 
une amélioration ou un accroissement du ser- 
vice au public. Dans une industrie comme la 
notre, il faut donner le meilleur service possi- 
ble aux clients. 


Le président: Monsieur Saltsman? 


M. Saltsman: Je traiterai de la question lors 
de la prochaine période de questions. Je crois 
que j’ai épuisé le temps qui m’était accordé. 
Est-ce que vous pourriez mettre mon nom sur 
la liste de la troisiéme période de question. Je 
répondrai alors aux questions soulevées. 


3284 


[Text] 
Le président: Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur le 
président. Afin de changer un peu le cours de 
la discussion actuelle, je voudrais vous repor- 
ter a la page 26 du mémoire soumis par l’As- 
sociation des banquiers canadiens... 


Le président: Version francaise, monsieur? 


M. Leblanc (Laurier): Version francaise. Au 
milieu de la page, nous voyons: «1. Le volume 
des opérations». Si vous me permettez, mon- 
sieur le président, je vais lire l’article, car j’ai 
a poser deux questions s’y rapportant: 
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Le volume des opérations peut assez bien 
se mesurer en fonction de l’actif total des 
banques. Les chiffres des années 1950 a 
1968 figurent au tableau III. Il y a lieu 
de remarquer l’augmentation relative- 
ment modérée des quinze derniéres 
années et l’accroissement plus rapide des 
quatre derniéres années. Ces récents ré- 
sultats découlent de différentes causes, y 
compris la forte expansion économique 
du Canada et un climat de concurrence 
plus équitable pour les banques. 


Or, ma premiére question est celle-ci: 
qu’entend-on par «un climat de concurrence 
plus équitable pour les banques»? Est-ce 
parce qu’il y a quelques années nous avons 
completement modifié la Loi sur les banques 
et dés lors, elles devenaient plus concurren- 
tielles avec les autres institutions ou a linté- 
rieur des neuf banques qui existent? 


Le président: Monsieur Primeau. 


M. Primeau: Vous avez raison, monsieur 
Leblanc, si un climat de concurrence est 
devenu beaucoup plus sensible au sein des 
banques a charte, c’est di a la récente révi- 
sion de la Loi sur les banques, qui a changé 
complétement la mentalité des banquiers par 
suite des nouvelles modalités dans les ban- 
ques au_ sein’ desquelles elles peuvent 
coopérer. 

Tout d’abord, en ce qui concerne le prix de 
nos services. Le plafond de taux d’intérét sur 
les préts fixé a 6 p. 100, nous limitait, non 
seulement en ce qui a trait aux frais, mais 
également aux dépodts, parce que l’un dépend 
de l’autre; les revenus que nous obtenons de 
nos préts déterminent le montant que nous 
devons payer a nos déposants. 


Or, quant a ces derniers, comme consé- 
quence de ce plafonnement de taux d’intérét, 
il nous était de plus en plus difficile, d’entrer 
en concurrence avec les autres institutions du 
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The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): Thank you, Mr. 
Chairman. In order to change the course of 
the present discussion, I would like to refer 
you to page 26 of the brief submitted to us by 
the Canadian Bankers’ Association. 


The Chairman: The French version, sir? 


Mr. Leblanc (Laurier): The French version. 
In the middle of the page you will note the 
following heading: 1. Volume of Business. 


With your permission, Mr. Chairman, I 
shall read the article because I have two 
questions that are related to it: 


A good measure of volume for the ban- 
king system is total assets. Figures for 
the years 1950 to 1968 are given in Table 
III, and it will be noted that the rise in 
the first fifteen years was relatively 
moderate, whereas the increase over the 
last four years has been more rapid. This 
recent growth has resulted from a variety 
of causes, including the strong growth of 
the Canadian economy as a whole and 
more equitable competitive conditions for 
the banks. 

My first question is this. What is meant by 
“more equitable competitive conditions for 
the banks’? Is this due to the fact that a few 
years ago we completely amended the Bank 
Act, and from then on they were more com- 
petitive with the other institutions or within 
the nine banks that exist? 


The Chairman: Mr. Primeau. 


Mr. Primeau: You are right, Mr. Leblanc. If 
equitable competitive conditions have become 
more sensitive within chartered banks, this is 
due to the recent review of the Bank Act 
which completely changed the mentality of 
the bankers as a result of the new terms and 
conditions according to which banks can 
operate. 


First of all, with regard to the price of our 
services. The 6 per cent interest rate ceiling 
on loans limited us not only with regard to 
cost but also deposits, because one depends 
upon the other. The revenues we obtain from 
our loans determine the amount we pay to 
our depositors. 


Now, with regard to the latter, as a conse- 
quence of that interest rate ceiling, it was 
more and more difficult for us to compete 
with other institutions on the financial market 
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marché financier qui pouvaient payer des 
taux d’intérét beaucoup plus substantiels que 
nous pouvions le faire. En fait, on a constaté 
que dés la mise en vigueur de la nouvelle Loi 
sur les banques le 1°" mai 1967, les banques a 
charte du pays ont établi de nouveaux comp- 
tes d’épargne, c’est-a-dire les nouveaux comp- 
tes sans chéques, et tout de suite, nous avons 
pu mieux rémunérer lépargne et donc, attirer 
plus de monde. Conséquemment, ceci nous 
donnait plus de facilité, plus de liberté, pour 
étendre notre champ d’activités. 

Egalement on nous a permis, comme vous le 
savez, Vaccés a plusieurs nouveaux champs 
dactions, on nous a permis d’emettre des 
obligations et surtout faire des préts hypothé- 
caires, de telle sorte que cette nouvelle 
orientation donnée a nos transactions, si vous 
me permettez l’expression, nous a forcés, les 
uns et les autres, A modifier notre maniere de 
faire. C’est pour cela qu’on a vu les banques, 
comme ce fut le cas chez nous, avoir recours a 
la publicité de facon trés prononcée en utili- 
sant davantage les services de la radio et de 
la télévision pour renseigner la population 
quant aux services qu’elles rendent, faire con- 
naitre leurs institutions respectives. 

Nous avons vu les banques modifier Paspect 
extérieur de leurs immeubles, afin de les 
rendre de plus en plus attrayants, elles ont 
rajeuni leurs cadres, elles ont formé un per- 
sonnel de plus en plus compétent et leur a 
permis d’accéder 4 des postes comportant de 
plus grandes responsabilités, beaucoup plus 
rapidement que par le passé. 


Alors pour résumer, oui a cause de la Loi 
sur les banques, le banquier a complétement 
changé sa facon de concevoir son propre com- 
merce, parce qu’il se rend compte maintenant 
qu’il doit vendre son service, qu’il doit attein- 
dre le consommateur ce qui, il y a 10, 15 ans 
n’existait peut-étre pas, alors qu’on parlait du 
banquier qui se renfermait dans son bureau 
et attendait que les clients viennent le voir, 
s'il désirait lui-méme les recevoir. 


Le président: Monsieur Leblanc. 
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M. Leblanc (Laurier): Je vous remercie, 
monsieur Primeau. Ma deuxiéme question a 
trait A cette phrase: «Y compris la forte 
expansion économique du Canada». Voulez- 
vous dire que par suite de cette forte expan- 
sion, vos actions sur le marché ont accusé un 
volume de ventes accru, que grace au taux 
élevé sur l’épargne vous en avez recu davan- 
tage ce qui, par corollaire évidemment, vous a 
permis de faire des placements différents dans 
d’autres secteurs économiques ot vous n’étiez 
pas auparavant? Serait-ce aussi dai au fait 
que nous avons adopté une loi qui garantit a 
tous le montant de $20,000 en dépdt? 
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which could pay much higher interest rates 
than we could. In fact, we noticed that as 
soon as the new Bank Act came into effect on 
May 1, 1967, chartered banks established new 
savings accounts, i.e. the new non-chequing 
accounts and we were immediately able to 
better remunerate savings and therefore to 
attract more people. Consequently, this gave 
us more freedom, more facility to extend our 
field of operations. 


As you already know, we were also allowed 
to enter several new fields, i.e. the issuing of 
bonds and especially making mortgage loans. 
This new orientation of our transactions, if I 
may say so, forces us all to change the way in 
which we operated. That is why you saw 
banks, as was the case with us, making heavy 
use of advertising and relying increasingly on 
radio and television to inform the public 
regarding the services they render and to 
make their respective institutions better 
known. 


We have seen the banks change the exter- 
nal appearance of their buildings to make 
them more attractive. The banks have rejuve- 
nated their staff, and they have trained an 
increasingly competent staff while allowing 
the latter to move up into more responsible 
positions much quicker than in the past. 


So, to put it briefly, due to the Bank Act, 
bankers have completely changed their way 
of seeing their own business, because they 
now realize that they have to sell their ser- 
vices. They have to reach the consumer. This 
was probably non-existent 10 or 15 years ago. 
Bankers used to be locked up inside their 
office where they awaited for customers to 
come and see them, if he himself wished to 
receive them. 


The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): Thank you, Mr. Pri- 
meau. I have a second question concerning 
your sentence: “including the strong growth 
of the Canadian economy”. Do you mean that 
due to this strong growth, a greater volume of 
your stocks was sold on the market, and that 
due to the high rate of interest on savings 
you received more savings deposits which 
enabled you to make different investments in 
other economic sectors where you did not 
operate prior to that? Would this also be due 
to the fact that we passed legislation which 
guarantees deposits up to $20,000 for all 
individuals? 
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M. Primeau: Je dirais, monsieur Leblanc, 
que c’est di a TJlensemble des raisons 
que vous venez d’énoncer; la premiére, évi- 
demment, a été la forte expansion économi- 
que que notre pays a connue depuis déja huit 
ans, mais qui s’est amplifiée d’une facon assez 
importante au cours des derniéres années. 
Aprés la poussée des années 1962 et 1963, le 
taux d’expansion a légérement diminué, mais 
avant les quelques années qui ont précédé 
1967 et ’Exposition internationale, notre éco- 
nomie a reconnu un regain de vigueur trés 
appréciable. A ce moment-la il y a une autre 
Cause que vous n’avez pas mentionnée, mais 
qui est corollaire 4 ce que vous avez dit, c’est 
qu’a la suite de cette forte expansion écono- 
mique, la Banque centrale a décidé d’augmen- 
ter la masse de monnaie en circulation et les 
actifs des banques ont done augmenté en pro- 
portion, de facon trés_ substantielle. Vous 
pouvez d’ailleurs le voir au tableau numéro 3 
auquel vous avez fait vous-méme allusion, a 
la page 25, alors qu’a compter de 1950 a 1964, 
la masse monétaire au pays a augmenté de 
facon, je dirais progressive, tandis que pour 
les quatre derniéres années 1965, 1966, 1967 et 
1968, le taux d’accélération de cette augmen- 
tation de la masse monétaire a é{é trés 
rapide; alors qu’on voit qu’en 1964 la masse 
monetaire é!ait de $22,500 millions, elle était 
en 1968 de $32,600 millions, soit au-dela de 
$14 millions de plus que quelques années 
auparavant. 


Done, en corrélation directe, actif des ban- 
ques a augmenté et les banques, grace a ce 
volume accru, ont pu faire plus d’argent, 
toute autre chose demeurant égale par ail- 
leurs. Cependant, il faut également ajouter 
qu’a la suite de la nouvelle révision de la Loi 
sur les banques et de ce nouvel esprit de 
compétition auquel j’ai fait allusion tantét, les 
banques ont changé la composition de leurs 
actifs depuis quelques années. Nous en avons 
souvent parlé au cours de différentes séances 
de ce Comité, mais nous devons le répéter 4 
cette occasion-ci, nous avons élargi notre 
champ d’activités, tel le prét hypothécaire 
qui, tout de méme, est trés payant. Nous 
avons également augmenté notre participation 
de facon substantielle, au financement des 
biens a la consommation, ce qui est tout de 
méme rentable pour nous, méme si le con- 
sommateur en a retiré un bénéfice en dimi- 
nuant le cofit qu’il a a subir, en faisant finan- 
cer son bien. Toujours dans le méme esprit de 
compétition, les banques ont diminué de facon 
substantielle et appréciable leur pourcentage 
de liquidité, ce qui fait que toutes ces raisons- 
la ont joué ensemble pour créer un climat 
économique trés vivant, afin de répondre aux 
besoins des citoyens du pays, en profiter elles- 
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Mr. Primeau: I would say, Mr. Leblanc, 
that it is due to all the factors you have just 
mentioned. The first, of course, was the strong 
economic growth experienced by Canada over 
the last eight years which became even great- 
er during the last years. After a strong thrust 
in 1962 and 1963, there was a certain level- 
ling, but in the years preceeding 1967 and 
Expo, our economy experienced a very con- 
siderable upswing. 


Another cause you did not mention but 
which is a corollary to what you said, is that 
following that strong economic growth, the 
Bank of Canada decided to increase the 
amount of money in circulation and therefore 
bank assets increased substantially in propor- 
tion. You can see in Table 3, on page 25, to 
which you referred, that from 1950 to 1964 
the amount of money increased progressively. 
But in the last four years, 1965, 1966, 1967 
and 1968, the rate of growth of this money in 
circulation was very rapid. In 1964, the 
amount of money in circulation was $22.5 
billion, whereas in 1968 it amounted to $32.6 
billion, which is $14 million more than a few 
years previously. 


Therefore, the direct correlation is that the 
assets of the bank have increased and the 
banks due to this increased volume, were able 
to make more money, all other things being 
equal. 

However, to this we must also add that 
following the Bank Act review and this new 
competitive spirit that I mentioned, banks 
have changed the composition of their assets 
since a number of years. Although we have 
often mentioned this during the various sit- 
tings of this Committee, but we have to 
repeat this again, we have extended our field 
of operations. One instance of this is mort- 
gage loans which is a paying proposition. We 
have also substantially increased our partici- 
pation in the field of consumer goods financ- 
ing which is a profitable field for us, even 
though consumers have benefited from this by 
reducing the cost of financing what they buy. 
In this same spirit of competition, the banks 
have substantially reduced their percentage 
of cash, which means that all these factors 
contributed in creating a very lively econo- 
mic climate in order to meet the needs of the 
public, while allowing the banks to benefit 
from it themselves, and consequently making 
their staff and their stockholders share in the 
benefits. 
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mémes et, partant, en faire bénéficier leurs 
employés et leurs actionnaires. 


Le président: Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): J’aurais une autre 
question qui peut étre relative a la nouvelle 
Loi sur les banques. A l’heure actuelle, je me 
suis laissé dire par certaines personnes que 
nous aurions peut-étre créé un monopole... 


Le président: Voici, il faut faire attention, 
monsieur Leblanc, nous ne discutons pas le 
systeéme bancaire en général. 


M. Leblanc (Laurier): Je reviens aux inté- 
réts, €videmment. 


Le président: Oui, la relation est facile a 
établir. 


M. Leblanc (Laurier): Alors, monsieur le 
président, je vais vous expliquer tout de suite 
ce que je vais dire, ainsi, je n’aurai pas besoin 
de le faire. 


Le président: Trés bien. Vous avez été le 
premier, monsieur Leblanc, 4 exprimer le 
désir que nos délibérations ne s’éternisent 
pas, alors... 


M. Leblanc (Laurier): Non, soyez stir, mon- 
sieur le président que je vais parler des 
intéréts, soyez assuré de cela. 


Le président: Monsieur Leblanc, connais- 
sant Vhomme politique, je sais trés bien qu’il 
peut rattacher toute chose a un sujet. 

M. Leblanc (Laurier): Oui, mais on vient de 
créer un précédent, monsieur le président, 
dont je peux également profiter. 


Le président: Trés bien monsieur Leblanc, 
merci. 
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M. Leblanc (Laurier): ...alors que nous 
aurions jusqu’a un certain point créé un 
monopole d’autant plus que l’Association des 
banquiers a été instituée par une loi du gou- 
vernement. Les principaux arguments seraient 
qu’il y a parmi les neuf banques a charte 
un consensus pour fixer les intéréts; ce qui 
revient A dire qu’une personne qui produit 
s’entend avec un autre manufacturier pour 
fixer le prix de son produit. 

Il y aurait également entente entre vous au 
sujet des critéres établis pour juger d’un 
emprunteur éventuel, il y en aurait également 
A leffet de partager entre vous tous les diffé- 
rents emprunteurs si, €2 un moment donné, 
pour une raison ou une autre, vous dispose- 
riez de moins de fonds que la banque «X>. 

Alors, évidemment, un tel monopole vien- 
drait peut-étre A ’encontre de la théorie de la 
nationalisation. Par conséquent, j’aimerais 
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The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): I have another ques- 
tion which is perhaps related to the new 
Bank Act. At the present time, I have been 
told by certain people that we may have crea- 
ted a monopoly... 


The Chairman: We must be careful, Mr. 
Leblanc. We are not discussing the banking 
system generally. 


Mr. Leblanc (Laurier): I am referring to 
interest, of course. 


The Chairman: Yes, that is easy to relate. 


Mr. Leblanc (Laurier): So, Mr. Chairman, I 
shall explain right away what I shall say, 
then I won’t have to say it. 


The Chairman: Fine. Mr. Leblanc, you 
were the first one to express the desire that 
our discussions should not become intermina- 
ble, so... 


Mr. Leblanc (Laurier): No, Mr. Chairman, 
you may rest assured that I am going to talk 
about interest. 


The Chairman: Mr. Leblanc, I know that 
politicians can relate any thing to a given 
subject. 


Mr. Leblanc (Laurier): Yes, but we have 
just created a precedent, Mr. Chairman, of 
which I can also benefit. 


The Chairman: Fine, Mr. Leblanc, thank 
you. 


Mr. Leblanc (Laurier): It would appear 
that, up to a certain point, we have created a 
monopoly. All the more so since the Canadian 
Bankers’ Association was created through 
government legislation. The main arguments 
would be that there is among the nine char- 
tered banks a consensus to set the rate of in- 
terest. This cames down to saying that a 
person who produces agrees with another 
manufacturer to set the price for his product. 

There would also appear to be an agree- 
ment between you concerning the criteria 
whereby to judge a possible borrower. And 
there would also appear to be an agreement 
to share between yourselves all the various 
borrowers if it so happens that for some 
reason or other you have at your disposal less 
funds than a given bank. So, obviously such a 
monopoly might be contrary to the theory of 
nationalization. Consequently, Mr. Chairman, 


3288 


[Text] 


avoir les commentaires sur cette supposée 
entente entre les neuf banques en vue de 
fixer le taux d’intérét, monsieur le président. 


M. Primeau: Alors, monsieur Leblanc, vous 
avez soulevé quelques points Tout d’abord, 
en ce qui concerne les intéréts: dans la Loi 
qui nous régit et qui a été votée par vous, 
messieurs, en 1967, on y stipule expressément 
qu’il est défendu aux banquiers de s’entendre 
pour fixer des taux d’intérét sur les préts ou 
sur les dépdts et vous étes tellement sérieux, 
you mean business so well that you made out 
of it a criminal offence if we ever go against 
your stipulation. 


Alors, monsieur Leblanc, pour ce qui est du 
point que vous venez de soulever, il nous est 
absolument défendu par la Loi de nous enten- 
dre, excepté lorsque nous avons un emprun- 
teur commun. A titre d’exemple, prenons un 
cas fréquent, celui d’une importante compa- 
gnie de la Couronne, d’un gros emprunteur ou 
dun gouvernement provincial ou _ encore 
d’une municipalité, comme la ville de Mont- 
réal, il s’agit souvent d’un compte partagé 
entre plusieurs banques. Dans un tel cas, la 
Loi nous permet, a nous, banquiers, de nous 
concerier pour nous renseigner et méme pour 
décider du taux d’intérét global que nous al- 
lons demander a cet emprunteur. Mais il nous 
est formellement défendu de conclure des 
ententes entre nous sur les taux d’intérét et je 
vous prie de croire que les banquiers cana- 
diens sont trés sérieux, il prennent l’interdic- 
tion que la Loi leur impose, au pied de la 
lettre et il n’est jamais question entre eux 
dagir autrement. 


Maintenant, vous avez également laissé 
entendre qu’il y aurait des ententes entre 
nous pour échanger des emprunteurs lors- 
qu’une banque peut disposer d’une liquidité 
moins bonne ou inférieure a ce qu’elle désire- 
rait et en conséquence, qu’elle dirigerait le 
client a une autre banque. Je ne peux parler 
au nom des autres banques, monsieur 
Leblanc, mais quant a nous de la Banque 
provinciale, qui ceuvrons, comme vous le 
savez, au sein des banques a charte canadien- 
nes, connaissant Vimportance et la diversité 
des activités de nos concurrents, je n’ai pas 
besoin de vous dire jusqu’a quel point il est 
difficile de nous développer dans un tel con- 
texte. Mais justement nous aimons cette facon 
de procéder, parce que nous considérons que 
c’est bon pour la santé et que c’est dans un 
tel esprit que nous pouvons démontrer 4a la 
clientele, done aux citoyens de ce pays, si 
nous, de la Banque provinciale, pouvons, oui 
ou non, dans tel cas particulier, donner un 
meilleur service, faire preuve de plus de 
compétence et d’efficacité que notre 
concurrent. 
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I would like to have some comments about 
this alleged agreement among the nine banks 
to set the rate of interest. 


Mr. Primeau: Mr. Leblanc, you have 
brought up a number of points. First of all, 
with regard to interest. In the Act under 
which we operate and which was passed by 
you, gentlemen, in 1967, it is expressly stipu- 
lated that it is prohibited for banks to agree 
to set interest rates on loans or deposits. And 
furthermore, you meant business to the point 
that you made of it a criminal offence if we 
ever violate your stipulation. 


So, Mr. Leblanc, with regard to the point 
you just raised, it is definitely forbidden for 
us, under the Act, to come to any agreement, 
except when we have a common borrower. 
For instance, in such recurrent cases as a 
large Crown corporation, or a large borrower, 
or a provincial government, or a municipality 
such as Montreal, the account is often shared 
between several banks. In this instance the 
Act enables us, the bankers, to get in touch 
with one another to obtain information and 
even to decide what overall rate of interest 
we will charge this borrower. But it is abso- 
lutely forbidden for us to reach mutual agree- 
ment on interest rates, and I want you to 
know that Canadian bankers are very serious. 
We take this prohibition very seriously, we 
follow the letter of the law, and there is 
never any question among us of infringing it. 


Now, you also brought up that there might 
be agreements between us to share borrowers 
when one bank has less cash than it would 
like to have and consequently, the customer is 
referred to another bank. I cannot speak on 
behalf of the other banks, Mr. Leblanc, but 
insofar as the Provincial Bank is concerned— 
as you know, we operate among chartered 
banks, and we know the importance and 
diversity of our competitors’ operations—I do 
not have to tell you to what point it is dif- 
ficult to develop in such a context. But we 
like this way of proceeding because we con- 
sider that it is good for us. It is in such a 
spirit that we can prove to our customers and 
therefore to the Canadian citizens, whether or 
not we, the Provincial Bank, can in a given 
case give better service, be more competent 
and more effective than our competitor. 
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Je vous prie de croire, monsieur Leblanc, 
que jamais aucun de nos concurrents, repré- 
sentés ici, n’est venu nous présenter a nous, 
de la Banque provinciale, qui sommes moins 
importants qu’eux, un client sur un plateau 
pour nous le donner. 

Je dois vous dire que nous avons tout de 
méme, a travers beaucoup d’aléas de la vie 
économique et de la marche de nos affaires, 
réussi a aller chercher plusieurs clients chez 
nos concurrents comme, a l’occasion, il nous 
arrive malheureusement d’en perdre. Mais 
dans un tel cas, je dois vous dire que cela est 
inhérant au monde des affaires, du moins je 
Vespére, et nous tachons d’expliquer 4 mon- 
sieur «X» que nous pouvons le servir de la 
facon la plus efficace possible. D’ailleurs, ce 
que je dis du personnel de la Banque provin- 
ciale, s’applique a tous mes confréres qui sont 
ici aujourd’hui. 


M. Leblanc (Laurier): Comme vous voyez, 
monsieur le président, je crois qu’il était 
question d’intérét, je m’en tenais vraiment au 
Reglement. 


Le président: Je préfére réserver mes com- 


mentaires a ce sujet. 


M. Leblanc (Laurier): 
président, j’ai la parole. 


Bien, monsieur le 


Le président: I] y a une chose que je cons- 
tate et qui ne satisfait peut-étre pas les autres 
banques qui ne sont pas a la table des déli- 
bérations, c’est que celles qui y sont peuvent 
faire état des services de leur banque respec- 
tive, tandis que les autres ne peuvent le faire, 
sans doute faudrait-il leur en donner la 
chance un jour. 

Monsieur Leblanc, 
d’autres questions? 
e 1605 

M. Leblanc (Laurier): J’en aurais peut-étre 
une ou deux autres, c’est a votre discrétion. 


est-ce que vous avez 


Le président: J’espére qu’elles se rattachent 
au sujet que nous étudions. 


M. Leblanc (Laurier): Toujours, monsieur 
le président. 

Il a été question également que vous vous 
entendiez entre vous pour que les banques 
que nous créons ne puissent survivre, par 
exemple, celle qui a été créée en Colombie- 
Britannique et la banque qui a été créée au 
Québec, n’ont pas subsisté. Y étes-vous pour 
quelque chose dans cette affaire? 


Le président: Je regrette, monsieur 


Leblanc, je dois... 


M. Leblanc (Laurier): Celle-la n’est pas 
bonne, je vais en poser une autre. 
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I want you to know, Mr. Leblanc, that none 
of our competitors represented here have ever 
come to us, the Provincial Bank, which is 
smaller than they are to offer us a customer 
on a tray. 


I must also say though, that throughout our 
economic experiences we have managed to 
draw many customers away from our com- 
petitors just as we occasionally lose them. But 
I must say that this is typical of the business 
world, at least I hope so, and we try to 
explain to Mr. “X” that we can serve him in 
the most efficient way possible. Besides, what 
I am now saying about the Provincial Bank 
staff, applies to all my colleagues around this 
table today. 


Mr. Leblanc (Laurier): As you can see, Mr. 
Chairman, this dealt with matters relating to 
interest, and I was in order. 


The Chairman: I would like to refrain from 
commenting on this subject. 


Mr. Leblanc (Laurier): All right, Mr. Chair- 
man, I have the floor. . 


The Chairman: There is one thing I notice 
which may not satisfy the other banks that 
are not appearing before us, and that is that 
those which are represented here are able to 
produce as evidence the services of their 
respective banks, while the others cannot do 
so. So, maybe they should have the oppor- 
tunity to appear some other day. 


Mr. Leblanc, do you have 
questions? 


any other 


Mr. Leblanc (Laurier): I may have one or 
two more. That is up to you. 


The Chairman: I hope they are related to 
the question under study. 


Mr. Leblanc (Laurier): Definitely, Mr. 
Chairman. It is also said that you organize 
yourselves so that the new banks that are 
created cannot survive. For instance, there 
was a bank that was created in British 
Columbia, and a bank was set up in Quebec, 
and they did not succeed. Did you have any- 
thing to do with bringing this about? 


The Chairman: I regret, Mr. Leblanc, I 
iTTUST...% 


Mr, Leblanc (Laurier): That question is out 
of order, so I will ask another one. 
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Le président: Je vais étre obligé... 


M. Leblanc (Laurier): Non, je vais en poser 
une autre. 


Le président: Je vais étre obligé d’étre plus 
sévere. 


M. Leblanc (Laurier): J’en ai une autre 
bonne, monsieur le président, qui est con- 
forme au Reglement 


Le président: Je m’excuse, monsieur 
Leblanc, je ne veux pas vous donner l’impres- 
sion que votre question n’en est pas une 
bonne, mais je crois qu’elle n’a rien a voir au 
sujet a l'étude. 


M. Leblanc (Laurier): Elle s’éloigne peut- 
étre un peu du taux d’intérét. 


Alors, pour terminer, M. Neufeld, dans son 
exposé magistral, nous a dit qu’a Vheure 
actuelle, au point ou nous en sommes eu 
égard a Jinflation et au taux élevé des 
intéréts, qu’il faudrait peut-étre tenter des 
expériences. Alors, nous, du gouvernement 
fédéral, aimerions savoir ce que, selon vous, 
nous pourrions faire de plus ou en moins pour 
essayer de baisser le taux d’intérét et si, a 
Vheure actuelle, nous faisons quelque chose 
de nuisible. Ca va, celle-la? 


Le président: Trés bien, trés bien. Je 
regrette si je vous donne limpression que je 
veux vous couper la _ parole, monsieur 
Leblanc, mais vous savez trés bien qu’une 
telle pensée est loin de moi. 


M. Primeau: Je répondrais, monsieur 
Leblanc, qu’actuellement nous, de 1’Associa- 
tion des banquiers canadiens, sommes d’opi- 
nion que la politique fiscale et monétaire qui 
est suivie actuellement est la bonne et quil 
faut carrément continuer si nous voulons 
obtenir des résultats positifs pour enrayer 
Vinflation et done, obtenir pour tous les 
citoyens du pays, une réduction des taux 
ad intérét. 

C’est la position officielle de la Banque du 
Canada et nous l’avons répété dans notre 
mémoire. Ce n’est pas plaisant pour nous qu’il 
en soit ainsi, nous préférons de beaucoup con- 
tinuer A opérer et a progresser a cause de no- 
tre efficacité et non pas seulement a cause de 
taux d’intérét qui augmente continuellement. 
Toutefois, nous croyons qu’actuellement, si 
nous voulons enrayer le mal a sa source, il 
faut étre tenace et persévérer dans cette voie 
qui est de vouloir diminuer la demande et 
une des facons de le faire, c’est d’avoir aug- 
menté les taux d’intérét; d’ailleurs, ceci est 
relié A Vinflation qui se produit aux Etats- 
Unis et dépend de plusieurs autres facteurs. 
Je crois que si, a l’heure actuelle, nous, du 
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The Chairman: I will have to be... 


Mr. Leblanc No, I shall ask 
another one. 


(Laurier): 


The Chairman: I shall have to be more 


severe. 


Mr. Leblanc (Laurier): Mr. Chairman, I 
have another question which is in order. 


The Chairman: I am sorry, Mr. Leblanc, 
but I do not want to give you the impression 
that your question is not a good one, but I do 
not think it is relevant. 


Mr. Leblanc (Laurier): It is perhaps not 
directly related to interest rates. 


To conclude, Mr. Neufeld, in his authorita- 
tive brief, said that at the present time, at the 
point we have now reached with regard to 
inflation and high rates of interest, it might 
be advisable to try some experiments. So, we 
of the federal government would like to know 
what you think we could do to try to reduce 
the rate of interest, and if you think we are 
doing something wrong right now. Is that 
question all right? 


The Chairman: Yes, that is fine. I regret if I 
am giving you the impression that I am 
trying to cut you off, Mr. Leblanc. You know 
very well that that is far from my mind. 


Mr. Primeau: I would answer, Mr. Leblanc, 
that at the present time, we of the Canadian 
Bankers’ Association feel that the fiscal and 
monetary policy which is followed at present 
is sound, and that we definitely have to con- 
tinue along these lines if we want to obtain 
positive results whereby to control inflation 
and hence, obtain for all the citizens of this 
country a reduction in interest rates. 


That is the official position of the Bank of 
Canada. We have repeated this in our brief. It 
is not pleasant for us to see this. We would 
much prefer to continue to operate and pros- 
per because of our efficiency and not only 
because of steadily increasing rates of inter- 
est. However, we do think right now, that if 
we want to eradicate the ill at the roots, we 
have to be tenacious and persevere along 
these lines which consists in reducing 
demand, and the way we do this is to 
increase interest rates. Moreover, this is relat- 
ed to the inflation that is being created in the 
States and depends on a lot of other factors. I 
think that if, at the present time, we in 
Canada were to isolate ourselves and sur- 


2 octobre 1969 


{Texte ] 


Canada, nous isolions et érigions un mur 
autour de nous et abaissions rapidement de 
facon artificielle les taux d’intérét, je crois 
que quelques mois plus tard nous aurions a 
mener un combat encore plus sévére contre 
Vinflation et, par le fait méme, exiger des 
taux d’intérét encore beaucoup plus substan- 
tiels que ceux que nous_ connaissons 
présentement. 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur le 
président, je reviendrai peut-étre au troisiéme 
tour. 


Le président: Trés bien. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I want to ask a 
few questions as a follow-up to Mr. Salts- 
man’s statement and the answers given by 
the representatives of the Canadian Bankers’ 
Association. The first area that I... 


The Chairman: Mr. Burton, I hope you are 
not going to extend very long on the question 
of nationalizing the banks, or innovations in 
the field of banking, because... 


Mr. Burton: I can assure you my questions 
are quite pertinent and relevant to the sub- 
ject matter before us. 


In one of the answers given to Mr. Salts- 
man’s questions it was stated that, after all, 
the shareholders of the banks own the banks, 
and not only do they benefit from the profits 
but they also have to pick up the losses, 
which of course is obvious. However, I would 
like to ask what the loss experience has been 
over a period of years, whatever period of 
years you wish to take, and whether in fact 
you can realistically conceive of a situation 
today where you would look for losses in a 
banking operation. 
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Mr. Crockett: Mr. Chairman, I will reply 
that to the best of my Knowledge, there have 
been no losses. I can only say that this is 
factual and it indicates that management has 
conducted itself with some expertise. Thank 
you for drawing that to our attention. 

Are you referring to operating losses or 
losses on loans? 


Mr. Burton: If I understood the answer cor- 
rectly, it was losses on the over-all operations. 
Mr. Crockett: Yes. 


_ Mr. Burton: I believe Mr. MacIntosh said 
that. 
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round ourselves with a wall and rapidly 
reduced the rates of interest artificially, I 
think that within a few months we would 
have to wage an even harder fight against 
inflation which would imply demanding even 
much higher rates of interest than those we 
have right now. 


Mr. Leblanc (Laurier): Thank you, Mr. 
Chairman. I may ask more questions during 
the third round. 


The Chairman: Fine. Mr. Burton. 


M. Burton: Monsieur le président, je vou- 
drais poser quelques questions pour donner 
suite aux idées émises par M. Saltsman et 
aux réponses fournies par les représentants 
de lAssociation des banquiers canadiens. 


Le président: M. Burton, j’espére que nous 
n’allons pas trop nous étendre sur la question 
de la nationalisation des banques ou des inno- 
vations dans le domaine des banques, parce 
que... 


M. Burton: Je vous assure que mes ques- 
tions sont pertinentes et ont trait a la ques- 
tion a l'étude. 

Dans une des réponses qu’on a données aux 
questions de M. Saltsman, on a déclaré que 
les actionnaires des banques sont propriétai- 
res de celles-ci et non seulement participent 
aux bénéfices mais aussi doivent absorber les 
pertes s’il en est. Mais j’aimerais savoir si les 
banques ont déja éprouvé des pertes durant 
une certaine période, et si vous croyez vrai- 


ment qu’une banque pourrait subir des 
pertes? 
M. Crockett: Monsieur le président, au 


mieux de ma connaissance, les banques n’ont 
jamais éprouvé de pertes. Cela prouve la 
compétence des administrations. Je vous 
remercie d’avoir attiré notre attention sur ce 
sujet. 

Vous parliez des pertes d’exploitation ou 
des pertes sur les préts? 


M. Burton: Si j’ai bien compris la réforme, 
il était question des pertes d’exploitation en 
général. 

M. Crockett: Oui. 

M. Burton: Je crois que M. MacIntosh la 
dit. 
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Mr. Crocketi: Mr. MacIntosh would like to 
BaSkuths 


Mr. MacIntosh: I think there was a misun- 
derstanding of the question. He meant there 
had been no bank failures since the Home 
Bank of Canada in 1923. If you are referring 
to operating losses, the only solid figure I can 
give you is one which appears in the Febru- 
ary 1969 issue of the Bank of Canada Statisti- 
cal Summary, page 94, footnote No. 3, where 
it is stated that in 1967 the losses on loans 
were $32.2 million. That would not be a com- 
plete statement of losses by any manner or 
means, but because of the peculiar accounting 
system to which we are subjected by the 
Minister of Finance we are not allowed to 
treat unrealized losses on Government of 
Canada and provincial government securities 
as though they were there; we have to show 
them at what we originally paid for them. In 
fact, at the present time those losses are 
large, to put it mildly. They are not realized 
losses, but when securities go down in value I 
think most people feel they have lost some- 
thing, and indeed they have, because the fact 
is that if they had the funds available at par 
they could re-employ them now at at least 8 
per cent in Canada Savings Bonds instead of 
at perhaps 3 or 4 per cent, or whatever they 
were, so in fact that figure greatly under- 
states our losses as I would put them. 


Mr. Burton: That is not a loss in opera- 
tions, it is simply the loss experience on 
loans. 


Mr. MacIntosh: It is put in through the 
appropriations account but one could argue 
about whether that is the right way to do it. 


Mr. Burton: In fact, part of the interest cost 
involves this risk, does it not? This is one of 
the points that was made by Professor Neu- 
feld in his presentation in terms of the theory 
of interest. 


Mr. MacIntosh: Yes. 


Mr. Burton: This factor is one component 
of your total interest cost, so that presumably 
your loss experience would be covered by 
some portion, whatever that might be, of the 
interest rate that you charge on loans. 


Mr. MacIntosh: That would not necessarily 
follow because you could have a period when 
you got into very heavy losses, which hap- 
pened to the Canadian banks in the 1930s. 
Those losses certainly did not fall on the bor- 
rowers in the form of loan rates. They fell on 
the shareholders, who were the residual par- 
ticipants in this arrangement. The sharehold- 
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M. Crockett: 
demander... 


M. MacIntosh: Je crois que la question a été 
mal comprise. Il voulait dire que les banques 
n’ont pas connu d’échec depuis la Home Bank 
of Canada en 1923. Si vous parlez des pertes 
d’exploitation, les seuls chiffres précis que je 
puisse vous communiquer sont ceux qui. 
paraissent dans le numéro de février 1969 du 
Bulletin statistique de la Banque du Canada, 
page 94, renvoi n° 3, ou il est dit qu’en 1967, 
les pertes sur les préts ont été de 32.2 mil- 
lions. Ce n’est pas un relevé complet des 
pertes, mais aA cause du systéme particulier de 
comptabilité auquel nous sommes soumis par 
le ministre des Finances, nous ne pouvons pas 
traiter comme si nous avions les pertes non 
réalisées du gouvernement du Canada et les 
obligations des provinces; nous devons les 
indiquer a la valeur que nous les avons 
payées a Vorigine. Le fait est qu’a Vheure 
actuelle, ces pertes sont assez importantes 
pour user de modération. Ce sont pas des 
pertes réalisées, mais lorsque la valeur des 
obligations baisse, la plupart de ceux qui les 
détiennent ont réellement perdu quelque 
chose parce que s’ils disposaient de ces fonds 
ils pouvaient les ré-investir dans les obliga- 
tions d’épargne du Canada a au moins 8 p. 
100 au lieu de 3 p. 100 ou 4 p. 100. De fait, ce 
chiffre sous-estime grandement nos _ pertes, 
selon moi. 


M. MacIntosh aimerait 


M. Burton: Ce n’est pas une perte nette 
d’exploitation, mais plutét une perte sur les 
préts. 


M. MacIntosh: Ces pertes sont absorbées 
grace au compte d’appropriation mais cette 
méthode n’est peut-étre pas la meilleure. 


M. Burton: En fait, une partie du taux 
d’intérét représente l’élément risque n’est-ce 
pas? C’est un des points qu’a soulevés le pro- 
fesseur Neufeld lorsqu’il a parlé de l’intérét. 


M. MacIntosh: Oui. 


M. Burton: Ce facteur est un élément du 
taux d’intérét total. On peut donc supposer 
que vos pertes peuvent étre absorbées par 
une partie du taux d’intérét que vous perce- 
vez sur les préts. 


M. MacIntosh: Ce n’est pas nécessairement 
vrai parce qu’on pourrait connaitre une 
période de pertes élevées comme c’est arrivé 
aux banques canadiennes au cours des années 
1930. Ces pertes n’ont pas affecté l’emprun- 
teur en entrainant une hausse du taux 
dintérét. C’est Vactionnaire, participant de 
second plan dans cet arrangement, qu’a subi 
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ers take what is left afterwards, and if there 
is nothing left, that is their position. 


Mr. Burton: I think there would be no 
question, though, that you would consider 
over a long period of time that you had been 
compensated for that portion of the interest 
cost which would be considered to cover the 
risk factor in terms of the losses that you 
have suffered. 


Mr. MacIntosh: Over a long period, I think 
that would be fair. 


Mr. Burton: And with respect to the 1930s, 
did the government come to the assistance of 
banks which were in difficulty at that time? 


Mr. MacIntosh: Yes, in the sense that they 
changed the law to revalue the securities 
holdings of the banks. 


Mr. Burton: So, the government did inter- 
vene in that situation at that time when very 
real difficulties occurred. One of the points 
that was raised was that after all the banks 
do make a certain profit—and they are in 
business to make a profit—and they pay taxes 
on those profits, and that if those profits were 
not available these tax funds would not be 
available for the public purse. This would be 
the case if Mr. Saltsman’s argument were 
followed through and the banks were nation- 
alized or brought under public ownership and 
with the view in mind that he set out. It is 
true enough that if those profits were not 
available to be taxed, then this of course 
would reduce government revenues. However, 
on the other hand, if Mr. Saltsman’s argu- 
ment were carried through and in fact there 
was a reduction in the cost of loans, a reduc- 
tion in the interest rate, which would then 
show up in the books and on the financial 
statements of those people and those institu- 
tions who borrow from the banks, would this 
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then not increase the profit picture of either 
individuals or corporate operations corre- 
spondingly—although not exactly—and that it 
would take up most of the slack that would 
be involved in not having bank profits availa- 
ble anymore and that in fact government 
revenues would not suffer in the manner that 
was suggested I believe by both yourself and 
Mr. Crockett. 


Mr. MacIntosh: Mr. Burton, I left one vital 
thing out of the equation. If the system were 
nationalized, the capital employed by the 
shareholders of course would have to be 
replaced and that capital is now receiving, to 
take a round number, $200 million after taxes 
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la perte, en recevant ce qu’il restait. S’il ne 
restait rien, eh bien tant pis. 


M. Burton: Il] n’y a cependant aucun doute 
que, sur une période assez longue, vous aurez 
été remboursé de cette partie du taux 
d’intérét qui représente l’élément risque par 
rapport aux pertes que vous avez subies. 


M. MacIntosh: Oui, sur une période assez 
longue. 


M. Burton: Et pour ce qui est des années 
1930, est-ce que le gouvernement est venu en 
aide aux banques en _ difficulté a ce 
moment-la? 


M. MacIntosh: Oui, en ce sens qu’on a 
modifié la loi pour réévaluer les valeurs déte- 
nues par les banques. 


M. Burton: Donc, le gouvernement est 
intervenu lorsque les banques ont éprouvé 
certaines difficultés. Une des questions qu’on 
a soulevées, c’est que les banques réalisent 
certains profits et paient des impots en consé- 
quence. Si ces profits n’existaient pas, les 
banques ne contribueraient pas au _ trésor 
public sous forme d’impdot. C’est ce qui se 
produirait si l’on poursuivait la pensée de M. 
Saltsman et que les banques étaient nationali- 
sées ou devenaient propriété publique. Si ces 
profits n’existaient pas, cela réduirait les 
revenus du gouvernement. D’autre part, si 
Von poursuit l’argument de M. Saltsman, et 
qu’il y avait une réduction du cott des préts, 
une réduction des taux d’intérét qui se reflé- 
terait dans les bilans financiers des institu- 
tions, cela n’accroitrait-il pas les bénéfices des 
particuliers ou des sociétés? Cela compense- 
rait par le fait méme la disparition des profits 
bancaires et les revenus gouvernementaux 
n’en souffriraient pas autant que vous l’avez 
supposé, ainsi que M. Crockett. 


M. MacIntosh: J’avais oublié quelque chose 
d’important. Si le systéme était nationalisé, 
les capitaux détenus par les actionnaires 
devraient étre remplacés. Ces capitaux repré- 
sentent 200 millions en chiffres ronds, aprés 
perception de l’impdét. Cela ne représente pas 
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in 1969 perhaps. I am using a very rough 
number. It does not follow that that $200 
million is simply saved. The government 
would then have to employ the capital to 
retire the shareholders’ position, which it 
would have to borrow in the open market 
today at a minimum of 8 per cent, and 8 per 
cent of $3 billion is $250 million, because in 
fact dividend rates are below the borrowing 
costs of the government. So in fact you are 
not saving a nickel in terms of the general 
system. Instead of the money being paid to 
shareholders it would have to be paid as a 
rate of return to the government because they 
would have to replace the funds. I am 
presuming that you would say for the 
nationalization. 


The Chairman: You hope so. 


Mr. Salisman: Mr. Chairman, I have a sup- 
plementary. You are comparing the dividend 
rate with the rate of bonds, which is a valid 
comparison. 


Mr. MacIntosh: With a dividend rate it is a 
little difficult for tax reasons to make these 
comparisons, but even if you took dividends 
plus earnings retained— 


Mr. Salisman: All right. Are you making 
any allowance for the capital increment? 


Mr. MacIntosh: Or capital decrement. In the 
last six months the shares of the banks have 
gone down about 20 per cent in value, which 
is a strange reaction to— 


Mr. Salitsman: That is a common thing in 
the market but it has not been the case— 


The Chairman: Yes, Mr. Gillespie? 


Mr. Gillespie: It seems to me that this par- 
ticular discussion is really not taking us very 
far. I would support the view that Mr. Hark- 
ness expressed earlier, that we have really 
spent enough time on this particular area 
without advancing our enquiry. I would hope, 
using your judgment and applying the rules 
of relevancy, that we might be able to get on 
to some other aspects of questioning. 


The Chairman: Thank you for your point of 
order, Mr. Gillespie. I was wondering myself 
if the Committee were looking for short-term 
or long-term improvement to inflation. I 
think, speaking about the nationalization of 
banks, or the possibility of this innovation, 
that it must be for a very long-term remedy. 
I hope that Mr. Burton or Mr. Saltsman, and 
the bankers, as well, will limit their com- 
ments as much as possible on that. 
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une simple épargne de 200 millions. Le gou- 
vernement devrait alors employer le capital 
pour se substituer aux actionnaires. et 
emprunter sur le marché libre a au moins 8 p. 
100—et 8 p. 100 de 3 milliards, c’est 250 mil- 
lions, parce que les taux de dividendes sont 
inférieurs aux cotts d’emprunt du gouverne- 
ment. Donec, il n’y a aucune épargne possible 
dans les cadres du systeme. Au lieu de verser 
Vargent aux actionnaires, il faudrait la verser 
au gouvernement, qui devra remplacer ces 
fonds. Je suppose qu’il faudra payer la 
nationalisation. 


Le président: On l’espére. 


M. Salitsman: Vous comparez le taux des 
dividendes a celui des obligations, ce qui est 
une comparaison valable. 


M. MacIntosh: Avec le taux des dividendes, 
il est assez difficile, & cause de limpét, de 
faire ces comparaisons, mais méme si J’on 


additionnait les dividendes et les gains... 


M. Salitsman: Est-ce que vous tenez compte 
de l’accroissement des capitaux? 


M. MacIntosh: Ou des pertes de capitaux. 
Ces derniers mois, les actions des banques ont 
perdu environ 20 p. 100 de leur valeur, ce qui 
est une réaction étrange... 


M. Salisman: Cela se produit souvent sur le 
marché, mais ga n’a pas été le cas... 


Le président: Oui, monsieur Gillespie? 


M. Gillespie: Il me semble que cette discus- 
sion ne nous méne pas loin. Je suis d’accord 
avec M. Harkness, nous avons déja consacré 
suffisamment de temps a cette question sans 
faire grand progrés. J’espére qu’en faisant 
appel a votre jugement, et aux régles d’imper- 
tinence, nous pourrons passer a un autre 
sujet. 


Le président: Merci de votre rappel a J’or- 
dre, M. Gillespie. Je me demandais moi-méme 
si le comité envisageait des améliorations & 
court ou a long terme a la situation actuelle. 
Au sujet de la nationalisation possible des 
banques, je crois que c’est une solution a trés 
long terme. J’espére que messieurs Saltsman 
et Burton ainsi que les banquiers vont res- 
treindre leurs commentaires a ce sujet. 


2 octobre 1969 


[Texte] 


Mr. Burton: Mr. Chairman, thank you for 
your comment. I covered the particular points 
that I wanted to raise. I would submit, how- 
ever, that the discussion has been quite rele- 
vant because the argument advanced by Mr. 
Saltsman was what about the proposition of 
public ownership of the banks on the basis of 
being able to effect certain savings and to 
reduce interest costs, which is the subject 
matter before this Committee. 


The Chairman: Mr. Burton, I will reply to 
you in the same way I replied to Mr. Leblanc. 
I am not going to try to argue with a member 
of Parliament that anything he says is not 
relative to the subject. 


Mr. Burton: Thank you. Mr. Chairman, Mr. 
Crockett mentioned earlier that the Governor 
gave the banks signals—I believe that was the 
term he used—in January of 1969 with 
respect to what action they should take and 
certain steps they should take, and later in 
the spring of 1969 he indicated that it was a 
clear period of monetary restraint. At the 
same time, I note in the brief presented by 
The Canadian Bankers’ Association that it 
states on page 2: 


We would particularly stress our 
agreement with the Governor’s state- 
ment that the present level of rates is 
not the result of actions instituted by 
the banks, but is the product of inter- 
national forces and domestic monetary 
policies beyond their control. 


In addition to that we have Professor Neu- 
feld’s statement on page 11 of his brief where 
he points out: 


...that for several months the chartered 
banks escaped some of the effects of tight 
money by acquiring U.S. dollar funds and 
lending these to Canadians—either in 
Canadian or U.S. dollar terms or both... 


He goes on to note the net change in 
foreign assets that occurred between April 9 
and July 30 and also the swapping of foreign 
currency deposits. He goes on to suggest that 
“really tight bank credit conditions have 
existed for only a relatively short period” of 
time. I think the obvious question to ask here 
is: if the chartered banks were aware that the 
Bank of Canada was attempting to contract 
the over-all banking system why did they 
pursue this policy? 


Mr. Crockett: I will try to answer that, Mr. 
Burton. The message in January was on a 
public forum, by public, I mean, to several 
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M. Burton: Monsieur le président, je vous 
remercie. J’ai abordé les questions qui m/’in- 
téressaient. Je crois cependant que la discus- 
sion était trés pertinente parce que Vhy- 
pothése de M. Saltsman portait sur la 
nationalisation possible des banques A condi- 
tion d’effectuer certaines épargnes et de 
réduire les taux d’intérét, question qui inté- 
resse présentement le Comité. 


Le président: Monsieur Burton, je vais vous 
répondre de la méme facon que j’ai répondu a 
M. Leblanc. Je ne vais pas essayer de contes- 
ter la pertinence des déclarations d’un député. 


M. Burion: Merci. M. Crockett a mentionné 
plus t6t que le gouverneur a communiqué, je 
crois que c’est le terme qu’il a employé, aux 
banques les mesures 4 prendre, en janvier 
1969. Plus tard, au printemps de 1969, il a dit 
que nous connaissions nettement une période 
de restrictions monétaires. Je note, d’autre 
part, dans le mémoire présenté par l’Asso- 
ciation des banquiers canadiens, qu’a la 
page 2, il est dit: 


Nous voulons surtout souligner l’affir- 
mation du Gouverneur selon laquelle le 
niveau actuel des taux d’intérét ne sau- 
rait étre imputé a l’action spécifique des 
banques, mais a des forces qui échappent 
a leur contréle, c’est-a-dire aux pres- 
sions internationales et aux politiques 
monétaires. 


Nous avons en outre le mémoire du profes- 
seur Neufeld ot: il déclare, a la page 11: 


que pour un certain nombre de mois, les 
banques a charte ont échappé aux effets 
du resserrement du crédit en acquérant 
des dollars américains puis en les pré:ant 
aux Canadiens—soit en dollars améri- 
cains ou canadiens, ou les deux... 


Il note ensuite les modifications dans les 
avoirs étrangers entre le 9 avril et le 30 juil- 
let, ainsi que les échanges de devises étran- 
géres qui se sont produits 4 cette époque. Ft, 
selon lui, «ces resserrements des conditions du 
crédit bancaire ne durent que depuis peu de 
temps.» La question évidente qui me vient a 
Vesprit est la suivante: si les banques a charte 
étaient conscientes du fait que la Banque du 
Canada essayait de contracter le systéme ban- 
caire au complet, pourquoi ont-elles suivi 


cette politique? 


M. Crockett: Le message de janvier dernier 
a été rendu public en ce sens qu'il a été 
transmis A des centaines de banquiers. Pour 
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hundred bankers, and I do not think to be 
fair the instructions at that time were as 
explicit as they were a few months later. I do 
not have with me his actual speech at that 
time but he... 


Mr. Burton: The January speech? 


Mr. Crocketi: The January speech. But he 
did refer at that time indirectly to the use of 
consumer credit in our society as it existed 
then. It was not really until the spring, March 
or April, that conditions were such that we 
began to contract our loaning activities. I 
think it is fair to say that the Governor was 
still not satisfied with the extent of our con- 
traction and he so notified us in due course 
and took appropriate action by increasing the 
secondary reserves. We had, I believe, about 
six weeks advance notice of this action—we 
learned, I think, sometime in April of his 
intentions—in order to give us time to pro- 
vide for some nearly $300 million in June. 


It could be said in February and March a 
gradual contraction had started. It accelerated 
during April, May and has continued. How- 
ever, you must realize that the Bank of 
Canada statistics are published on general 
loans and loans continued to increase right 
through the spring, in fact, up to June and 
part of July. Part of the explanation was that 
commitments had been made in various areas 
perhaps as far back as the fall of 1968 and it 
took some time for those commitments to be 
availed of. We certainly felt operationally 
that we could not go back on those commit- 
ments and had to honour them and loans 
went up accordingly. Since that period, I 
think I am quite safe in saying the amount of 
additional and/or new authorized lines of 
credit or loans have been cut very dramati- 
cally. This is the reason you now See in the 


e 1625 


Bank of Canada statistics a withdrawal. I feel 
that the sum up was a question of timing and 
perhaps one of communication. 


Mr. Burton: Well, I can understand that the 
banks would have some obligations and com- 
mitments made prior to a particular date or a 
change of policy they would feel obligated to 
honour. I find it difficult to think this would 
be to the extent of the $1.2 billion referred to 
by Professor Neufeld. 


The Chairman: Dr. MacIntosh? 


Mr. MacIntosh: Mr. Burton, the paragraph 
you are quoting from in Dr. Neufeld’s paper 
refers to the fact that net foreign assets went 
from plus $143 million to minus $314 million. 
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étre juste, je dirais que les directives alors 
émises n’étaient pas aussi explicites que celles 
qu’on a émises plus tard. Je ne me souviens 
pas exactement du texte... 


M. Burton: Le texte du discours de janvier? 


M. Crockett: Oui. Il a alors été fait indirec- 
tement mention de lVemploi du crédit a la 
consommation dans noire société. Ce n’est 
vraiment qu’au printemps, en mars ou avril, 
que les conditions sont devenues telles qu’il a 
fallu restreindre le montant des préts. Il est 
juste de dire que le gouverneur n’était pas 
encore satisfait de ces restrictions. I] nous en 
a avisé en temps et lieu et a pris les mesures 
voulues en accroissant les réserves secondai- 
res. On nous a prévenus environ 6 semaines a 
l’avance,—en avril je crois—ce qui nous a 
permis de réunir environ 300 millions en juin. 


On pourrait dire qu’en février et mars, une 
contraction progressive a commencé a se faire 
sentire, qu’elle s’est accélérée en avril et en 
mai et se maintient encore. Il faut se rendre 
compte que les chiffres de la Banque du 
Canada ne concernent que les préts, en 
général, qui ont continué de s’accroitre au 
printemps jusqu’en juin et en juillet. Cela 
peut s’expliquer en partie par le fait que des 
engagements avaient été pris dans diver sec- 
teurs, qui remontaient méme jusqu’a l’au- 
tomne de 1968, dans certains cas. Il a fallu 
pas mal de temps pour que ces engagements 
soient remplis. Nous estimions que nous ne 
pouvions pas y renoncer et qu’il fallait donc 
les honorer et accorder les préts en cons- 
équence. Depuis ce temps, le montant des 
nouveaux préts autorisés a été réduit sensi- 
blement. C’est la raison pour laquelle les don- 


nées statistiques de la Banque du Canada 
indiquent un retrait. Je crois que c’est da a 
un probléme d’échelonnement et, peut-étre, de 
communications. 


M. Burion: Je comprends que les banques 
aient pris, avant une date en particulier ou 
un changement de politique, des engagements 
qu’elles se sentent obligées de respecter. Mais, 
je trouve difficile de croire que ces engage- 
ments puissent atteindre 1.2 milliards de dol- 
lars, ainsi que M. Neufeld l’a signalé. 


Le président: Monsieur MacIntosh. 


M. Macintosh: Le paragraphe que vous 
citez du mémoire de M. Neufeld porte sur le 
fait que les avoirs étrangers nets sontpassés 


i 


de plus de 143 millions a moins de 314 mil- 
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However, I would not regard that as an 
escape from the pressure of tight money 
because, in fact, net foreign assets are not 
included in our major liquid assets. They are 
a subtraction from them. The Bank of Canada 
does not treat net foreign assets as part of our 
liquid assets. Because you accumulate a 
repayable debt and the fact is that while you 
may bring up some funds temporarily as one 
measure in an attempt to adjust your posi- 
tion, that minus $314 million is a subtraction 
from our Canadian major liquid assets, not an 
addition. 


The Chairman: Mr. Burton. 


Mr. Burton: You still feel though that the 
three-quarters of a billion dollars of swapped 
deposits is definitely an addition to the money 
supply, is it not? 


Mr. MacIniosh: No, the swapped deposits 
are an employment of funds for the most part 
in U.S. currency in New York or abroad and 
would not be part of the Canadian situation. 
It is another form of competition, however, 
for Canadian deposits. 


The Chairman: Mr.. Burton. 


Mr. Burton: The Governor of the Bank of 
Canada when he appeared before the Com- 
mittee stated that the Bank of Canada does 
not set the interest rate directly; that rather 
it operates the area of money supply and the 
size of the banking system; that then the 
chartered banks make the actual decision on 
raising or lowering their rates; that it is also 
up to the banks to determine their portfolio 
of assets within certain limits. In a situation 
of tight money does a chartered bank signifi- 
cantly change its assets or portfolio? 


The Chairman: Dr. MacIntosh. 


Mr. MacIntosh: In a relatively short period 
there have been some quite marked changes 
in major liquid assets in the last two years. In 
the middle of 1968 there was a very sharp 
run up of bank holdings of government 
securities which was a response to the then 
assessment of the monetary authorities that 
conditions should be eased. That easing was 
related to a considerable extent to a forecast 
of what was going to happen to the USS. 
budgetary situation where it was anticipated 
that the 10 per cent surtax would go through 
and would put the brakes on the American 
system. 

There was a review of the situation, possi- 
bly tardy, but this is a matter of opinion and 
it is easier to say by hindsight than at the 
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lions. Je ne considére cependant pas ce fait 
comme un échappatoire a la pression exercée 
par les restrictions monétaires parce qu’en 
fait les avoirs nets étrangers ne font pas 
partie des fonds disponibles, mais en sont 
plutét soustraits. La Banque du Canada ne 
considére pas les avoirs étrangers nets comme 
une partie de nos actifs en liquidités, parce 
qu’en fait nous accumulons une dette rem- 
boursable. Méme si nous attirons temporaire- 
ment des fonds pour améliorer notre position, 
ce passif de 314 millions est soustrait de nos 
principaux actifs liquides. 


Le président: Monsieur Burton. 


M. Burton: Vous croyez néanmoins que les 
trois quarts de milliards de dépdts transférés 
constituent un apport aux reserves 
monétaires? 


M. MacIntosh: Non, les dépdéts transférés 
sont des fonds—en majeure partie en argent 
américains—employés a New York et a 
l’étranger, et ne font pas partie de la situation 
canadienne. C’est une autre forme de concur- 
rence toutefois pour les dépdts canadiens. 


Le président: Monsieur Burton. 


M. Burton: Lorsqu’il a comparu devant le 
Comité, le gouverneur de la Banque du 
Canada a déclaré que la Banque du Canada 
ne fixe pas directement le taux d’intérét mais 
opéere plutét dans le domaine de Voffre de 
l’argent et de la taille du systéme bancaire; et 
que les banques a charte décident elles-mé- 
mes de la majoration ou de la baisse des taux 
d’intérét et qu’il leur appartient de décider de 
leur portefeuille d’actif, de leurs biens, dans 
certaines limites. Maintenant, dans un con- 
texte de restrictions monétaires, est-ce que les 
banques a charte changent d’une facon assez 
sensible leur portefeuille? 


Le président: Monsieur MacIntosh. 


M. MacIntosh: Dans une période assez 
courte, il y a eu des changements marqués 
dans les principaux actifs liquides au cours 
des deux derniéres années. Vers le milieu de 
1968, les banques ont augmenté rapidement 
leurs réserves d’obligations du gouvernement 
en réponse aux experts qui prévoyaient un 
relachement des restrictions a cause de la 
situation budgétaire américaine ot. devrait 
étre appliquée une surtaxe de 10 p 100 qui 
ralentirait ’économie américaine. 


La situation a été revisée, peut-étre en 
retard, mais c’est une question d’opinion, et il 
est facile de le dire maintenant que tout est 
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time, and after September 1968, there was a 
very large disgorging of the government 
securities which has been acquired during the 
summer of 1968. The sell off in securities 
which commenced after the lag of time went 
on well into 1969 and the major liquid asset 
ratio, which last September was, I guess, 
about 324 per cent, by the end of the year was 
down to 30 per cent and by March or April 
was down to 27 or 28 per cent. So when Dr. 
Neufeld speaks of escaping the effects of tight 
money until March or April it is a matter of 
judgment as to when tight money is really 
there. It is not a question of not being there 
one day and being there the next. It was a 
process that was going on over a number of 
months and lots of people made varying judg- 
ments about not only how tight things really 
were but where they were going to go from 
there. 


Of course, lots of people, to some extent 
including ourselves, underestimated the force 
of the American economy, the inability of 
fiscal policy and monetary policy in the U.S. 


@ 1630 


to bring their situation under control. Our 
own government underestimated the level of 
expenditures, had to make a recalculation of 
the figures about a year ago and the need for 
making that recalculation alarmed the market 
at the time, you may remember. However, it 
is a matter of opinion and different people at 
different points arrive at the opinion that 
things are tight, or are going to get tighter 
and with a number of banks, of course, not 
all would reach the same position at the same 
time. 


The Chairman: I am sorry Mr. Burton you 
have had over 20 minutes, perhaps I could 
put your name down for the third round. 


Mr. Burton: Yes, please. 
The Chairman: Mr. Danson. 


Mr. Danson: Thank you very much, Mr. 
Chairman. Some of the things I have to say I 
would rather have stated earlier in the ques- 
tioning, I find the value of questioning in 
somewhat inverse ratio to the length of time 
of the sittings. I would like to make a strong 
case of us sitting often with Crown corpora- 
tions, but I do not think it is particularly 
relevant. I think our role here is to examine 
the inflation and interest rate situation, and 
not the banking system per se. I think we 
have to isolate the real and fundamental 
issues involved that are causing high interest 
rates. We have to seek legitimate solutions 
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passé. Mais, aprés le mois de septembre 1968, 
on s’est généralement défait d’obligations du 
gouvernement acquises durant Jlété 1968. 
Cette vente de titres s’est poursuivie en 1969. 
Et le rendement des liquidités qui était en 
septembre dernier de 32.5 p. 100 s’élevait a 30 
p. 100 a la fin de l’année et avait diminué a 27 
ou 28 p. 100 en mars ou avril. Alors, lorsque 
M. Neufeld parle des effets des restrictions 
monétaires jusqu’en mars ou avril, il s’agit de 
juger de l’existence réelle de ces restrictions. 
Il n’est pas question qu’elles existent au jour 
donné pour disparaitre le lendemain. C’est un 
processus qui s’est continué pendant plusieurs 
mois et bon nombre se sont prononcés non 
seulement sur les restrictions monétaires, 
mais aussi quant a l’avenir. 


Nombreux sont ceux—dont nous faisons 
partie ou qui 4 un certain point—qui ont sous- 
estimé la force de l’6conomie américaine, et 
le fait que les politiques fiscales et monétaires 


ne pouvaient amener la_ situation § sous 
contréle aux Etats-Unis. Notre propre gouver- 
nement a sous-estimé le niveau des dépenses 
et a dt reviser ses calculs il y a a peu prés un 
an. Cette révision a alors inquiété le marché, 
vous vous rappelez. Cependant, c’est une ques- 
tion d’opinion. Certains croient 4 un moment 
donné qu’il y a manque de liquidité, ou que 
les restrictions vont étre plus sévéres, pour 
certaines banques seulement car toutes n’at- 
teindront pas le méme point en méme 
temps. 


Le président: Je regrette, monsieur Burton, 
vous avez eu au-dela de vingt minutes. Je 
vais prendre votre nom pour la troisiéme 
période de questions 


M. Burton: S’il vous plait. 
Le président: Monsieur Danson. 


M. Danson: Merci, monsieur le président. Il 
y a certaines choses que j’aurais voulu dire 
plus t6t. Je trouve que la valeur des questions 
est en quelque sorte en proportion inverse a 
la longueur des séances. J’aimerais faire res- 
sortir le fait que nous nous réunissons sou- 
vent avec les sociétés de la Couronne, mais je 
ne crois que ce soit particuliérement appro- 
prié. Je crois que notre role ici est d’examiner 
la situation de Vinflation, et des taux 
d’intérét, en non pas le systéme bancaire 
comme tel. Je crois qu’il nous faut isoler les 
questions fondamentales et réelles qui causent 
les taux d’intérét élevés. Nous devons cher- 
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and recommend their implementation to Par- 
liament in our report. And very important, I 
think we have to expose these hearings and 
these findings to the public and to do it 
responsibly, because the whole question of 
inflation psychology is such an important 
factor in everything we hear in our hearings. 


If I may be excused, I would like to bring 
in the press on this, through you, Mr. Chair- 
man, I think there is a particular responsibili- 
ty here for responsible coverage of these 
problems, not necessarily of our hearings and 
not necessarily of us. But sometimes they are 
the first to editorialize on the irresponsibility 
of others, and sometimes there are some red 
herrings brought into the press in this whole 
issue. I think some very serious questions 
must be asked by the press of themselves in a 
matter that is really so fundamental to the 
future of our entire economy. Having said 
that, I will try and be short. 

First of all, Mr. Chairman, I would like to 
ask any one of the witnesses if 100 per cent 
of bank profits were applied to interest rate 
reduction. Would this have a significant effect 
on interest rates? In other words, if all the 
profits of the bank were taken out and 
applied to reducing interest rates, would this 
materially affect interest rates or the figures? 
What percentage might it be, if there are 
such statistics? 


Mr. Crockett: Well, I believe we may have 
answered that earlier. Our best guesstimates 
indicated it might be around half of one per 
cent. I think Mr. MacIntosh mentioned that 
earlier, that if all the profits that the bank 
made as an industry were applied, it could be 
one half of one per cent, yes. 


Mr. Danson: I see. 


Mr. Saltsman: Is that net profit or gross 
profit? 


Mr. Crockett: Net profit. 


Mr. Saltsman: After 
received its share. 


Mr. Crockett: That is right. 
The Chairman: And the shareholders? 


the government 


Mr. Crockett: No, before shareholders. 
The Chairman: I am sorry. 


Mr. Crockett: We stand excused. Balance of 


revenue; it would be before tax. 
Mr. Danson: Before tax? 


Mr. Crockett: And we estimate it around... 
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cher des solutions valables et recommander 
leur application au Parlement dans notre rap- 
port. Et ce qui est trés important, je crois 
qu’il faut exposer toutes ces audiences et ces 
solutions au grand public, parce que toute 
cette question de la psychologie de l’inflation 
est un facteur trés important dans tout ce que 
nous entendons durant les audiences. 

Je vous prie de m’excuser, mais j’aimerais 
que les journaux s’en mélent, par votre entre- 
mise, monsieur le président. Je crois qu’il 
incombe aux journalistes de faire des reporta- 
ges fideles sur ces problémes, et pas forcément 
sur nos audiences et pas forcément sur nous. 
Mais parfois, ils sont les premiers a écrire des 
éditoriaux sur l’irresponsabilité des autres, et 
parfois il y a des diversions sur ce sujet dans 
la presse. Je crois que la presse doit se poser 
des questions elle-méme sur quelque chose 
qui peut avoir un effet aussi marqué sur toute 
notre économie. Maintenant, je vais m’efforcer 
d’étre bref. 

Tout d’abord, monsieur le président, si 100 
p. 100 des profits bancaires étaient appliqués a 
la réduction des taux d’intérét, est-ce que cela 
aurait un effet sensible sur ces taux? En d’au- 
tres termes, si tous les profits de la banque 
étaient appliqués a la réduction des taux 
d’intérét, est-ce que cela aurait un effet sensi- 
ble sur les taux? Dans quelle proportion, s’il 
existe des statistiques? 


M. Crockett: Nous avons peut-étre répondu 
a cette question plus tdt. D’aprés nos meil- 
leures estimations, je crois que la réduction 
serait de la moitié de 1 p. 100. Je crois que M. 
MacIntosh a dit plus tot que si tous les bénéfi- 
ces de la banque, a titre d’industrie, pouvaient 
s’appliquer a la réduction, cela reviendrait a 
la moitié de 1 p. 100. 


M. Danson: Je vois. 


M. Salitsman: Profits nets ou bruts? 


M. Crockeit: Nets. 


M. Saltsman: Aprés que le gouvernement 
ait sa part. 


M. Crockett: Oui. 

Le président: Et les actionnaires? 

M. Crockett: Non, avant les actionnaires. 
Le président: Excusez-moi. 


M. Crockett: Le solde des recettes, ce serait 
avant les impots. 


M. Danson: Avant les impots? 


M. Crockett: Et nous estimons que... 
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Mr. Danson: Net profit before taxes? 


Mr. Crockett: That is right. 
The Chairman: Mr. Danson? 


Mr. Danson: Would the logical conclusion 
be then that after taxes it would be roughly a 
quarter of one per cent? Does that follow? 


Mr. Crockett: We will go back and say that 
there is some confusion here between the bal- 
ance of revenue and the net position. I still 
maintain that my original statement was cor- 
rect, that it is about half a point in the rate. 
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The question has been asked whether we 
applied all the profits of the bank, and 
presumably you were talking about profits 
after taxes. 


Mr. Danson: I was, yes. 


Mr. Crocketi: Yes. It would be about half of 
one per cent. 


Mr. Danson: I am sorry. I was interested in 
that figure because I have been watching 
bank pfofits increase and the public have 
been wondering to what extent this is affect- 
ing our rate. Do these profits include overseas 
operations of the banks as well? 


Mr. Crockeit: They do. 


Mr. Danson: Are they a significant portion 
of your bank profits generally? 


Mr. Crockett: Becoming as an industry, I 
think more and more so as time goes on. As I 
mentioned earlier, in the Canadian banks 
competing abroad and expanding abroad, we 
have found it not only exciting but profitable, 
and I do not believe we have the figures 
available as an industry. I would give you a 
guesstimate; it might be anywhere between 
15 and 20 per cent. 


Mr. Danson: Thank you very much. It is 
not terribly relevant, but it is interesting. I 
mean, my question was not terribly relevant, 
but your answer was. 


There has been mention of the danger of 
overkill, of putting the economy in a tailspin. 
At the same time, Dr. Neufeld spoke of the 
resiliency of the economy and the possibility 
of a very genuine upsurge in the not too 
distant future. Now again, I do not want to 
fool ourselves or the public in this respect, 
but in your judgment—and I know it is a 
tough question; it is really judgment on the 
resiliency of the economy—how careful do we 
have to be in the fine tuning—TI think this 
was Mr. Rasminsky’s term—in our anti-infla- 
tionary policies? How careful do we have to 
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M. Danson: Profit net avant les impdts? 


M. Crockeit: Oui. 
Le président: Monsieur Danson? 


M. Danson: La conclusion logique serait- 
elle done que la réduction serait &4 peu pres un 
quart de 1 p. 100 aprés les impdts? 


M. Crockett: Nous allons donc revenir en 
arriére et dire qu’il 'y a confusion entre le 
solde des recettes et la position nette. Je 
maintiens toujours que ma déclaration origi- 
nale était correcte, c’est-a-dire environ un 


demi-point. On a demandé si nous appliquions 
tous les bénéfices de la banque et vous parliez 
sans doute des bénéfices aprés les impdts. 


M. Danson: Oui. 
M. Crockett: Oui. Environ la moitié de 1 p. 


100. 


M. Danson: Excusez-moi. Cela fait assez 
longtemps que j’observe les profits bancaires 
augmenter et le public s’est demandé dans 
quelle mesure ils touchent notre taux. Ces 
bénéfices comprennent-ils les opérations de la 
banque outre-mer? 


M. Crockett: Oui. 


M. Danson: Est-ce que cela représente une 
proportion assez importante de vos: profits? 


M. Crockett; Oui, de plus en plus. Comme 
je Vai déja dit dans les banques canadiennes 
qui se font concurrence et qui prennent de 
expansion a létranger, nous avons trouvé 
cela non seulement stimulant mais profitable; 
nous n’avons pas les chiffres en tant qu’indus- 
trie, mais j’estime qu’ils seraient entre 15 et 
20 p. 100. 


M. Danson: Merci. Ce n’est pas tellement 
approprié, mais c’est intéressant. Je veux dire 
que ma question n’éiait pas trés” appropriée, 
mais votre réponse l’était. 1c 


On a parlé du danger d’une chute de léco- 
nomie. En méme temps, M. Neufeld a parlé 
de Vélasticité de l’économie et de la possibilité 
d’une véritable remontée dans un avenir assez 
rapproché. A votre avis—et je sais qu’il s’agit 
d’une question difficile, c’est véritablement un 
jugement sur la souplesse de l’économie—de 
quelle prudence devons-nous faire preuve 
dans nos politiques anti-inflationnistes? Dans 
quelle mesure faut-il faire attention de ne pas 
faire péricliter l'économie? Est-ce 1a un 
danger véritable pour une économie aussi 
dynamique que la ndtre? 
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be so that we do not effectively overkill and 
put the economy in a tailspin? Is this a real 
danger to an economy as dynamic as ours? 


The Chairman: Mr. MacIntosh? 


Mr. MacIntosh: I do not think there is much 
danger at all of overkill, Mr. Danson. The 
dangers are really all on the other side. The 
reason I say that there is not much danger is 
that economists in the last 30 years at least 
have learned how to jazz-up an economy 
pretty rapidly. Not only that, but they have 
managed to convey this knowledge to govern- 
ments and to people and to the public, and I 
would think it inconceivable that we could 
have a really substantial recession. There are 
too many social and political forces at work 
which would all operate to turn it around. In 
fact, even when we get to this level of unem- 
ployment of five per cent for a short period of 
time the pressures build up. They build up in 
the United States at three and a half per cent 
unemployment. 

We know so much now about how to turn 
an economy around, and there are so many 
avenues of spending to be filled in all direc- 
tions. There are so many social capital 
requirements, housing requirements, things 
that could go on indefinitely, the rebuilding of 
our cities. I do not think there is any chance 
of overkill. 


Mr. Danson: Thank you very much. It 
would appear from the evidence that the 
shortage of funds caused by excess demand, 
as I read it, enables you to ration your loan 
into non-inflationary areas, whereas in peri- 
ods of excess supply you go where the loans 
are. So I gather that—please do not misunder- 
stand me, but this is not a noble effort on 
your part—you are doing this because you 
ean afford to ration. You have got only so 
much money to lend, but you are responding 
to Bank of Canada influences in directing 
some of your lending. Now, taking that into 
consideration, and following Mr. O’Connell’s 
questioning on funds for housing which is a 
very serious political problem as far it has 
been a legitimate political problem, as far as 
we are concerned, and a social problem, would 
direction from the Bank of Canada to direct 
further funds—where these funds are is 
another question—to mortgage purposes, hous- 
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ing mortgage purposes, be influential? Is there 

an area here where perhaps a consortium of 

banks could establish an instrument for this 

purpose, a genuine social purpose, and one 

that could also be profitable at the same time? 
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Le président: Monsieur MacIntosh? 


M. MacIntosh: Je ne crois pas qu’il y ait 
grand danger dans ce sens. Les dangers sont 
tous de l’autre cété. La raison pour laquelle je 
dis qu’il n’y a pas grand danger, c’est qu’au 
cours des 30 derniéres années, les économistes 
ont appris comment stimuler l’économie assez 
rapidement. Ils ont aussi réussi 4 inculquer 
leurs connaissances au gouvernement et au 
grand public, et je crois qu’il est inconcevable 
que l’on ait une récession trés considérable. Il 
y a trop de forces sociales et politiques qui 
pourraient reviser compléetement la situation. 
De fait, méme lorsque nous arrivons a ce 
niveau de chomage de 5 p. 100 pendant une 
courte période, les pressions commencent a 
monter. Elles montent aux Etats-Unis A 3.5 p. 
100 de chémage. 


Nous savons maintenant comment modifier 
économie et il y a tant de dépenses qui 
peuvent étre faites, tant de dépenses d’immo- 
bilisation, de dépenses pour le logement, et 
ainsi de suite, la reconstruction urbaine. Je 
crois qu’il n’y a aucune chance de restrictions 
trop dangereuses. 


M. Danson: Merci. Il semble que le manque 
de liquidité provoqué par une demande exces- 
Sive, vous permet de rationner vos préts dans 
des secteurs non inflationnistes, alors que 
dans les périodes d’offre excessive, vous allez 
ou il y a les préts. De sorte que ce n’est pas 
chez vous un noble effort—n/’interprétez pas 
mal mes paroles—mais vous le faites parce 
que vous pouvez vous permettre de rationner. 
Vous n’avez qu’une certaine somme 4a préter, 
mais vous répondez aux influences de la 
Banque du Canada en orientant certains de 
vos préts. En tenant compte de tout cela, et a 
la suite des questions de M. O’Connell sur les 
préts domiciliaires, ce qui, 4 mon avis, est un 
probléme politique trés important et un 
probleme social également, est-ce que les 
directives de la Banque du Canada pour 
affecter plus de capitaux aux préts hypothé- 
caires—l’endroit ou les fonds se trouvent, 
c’est une autre question—auraient de Vin- 


fluence? Est-ce qu’il y aurait moyen qu’un 
consortium de banques constitue un orga- 
nisme a cet effet, a des fins sociales, et qui 
serait rentable également? 
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You have done it to some extent on Char- 
gex. There is a bit of a consortium there. But 
something along the lines of the British build- 
ing society, which I think channels a fair 
percentage of the British mortgage money 
into the market. It is a nationally recognized 
way of saving. I think it is the sort of thing 
that kids save their first pennies in. Is there 
any possibility of achieving some objectives 
here? 


The Chairman: This question was asked 
before, Mr. Danson, but I will accept it. But I 
hope that the reply will not be too long. 


Mr. Danson: Oh, I am sorry. I must have 
been absent then, or absent-minded. 


The Chairman: That is all right. It was 
asked, and I could tell you what the reply by 
Mr. MacIntosh was, but I will let him do it. 
But my caution is to be not too long. 


Mz. Danson: Well, it is not necessary. I can 
read the records afterwards. 


The Chairman: No, it is all right. 


Mr. MacIntosh: Well, I will be very brief. 
My reply to Mr. O’Connell was that I saw no 
way in which a consortium could do anything 
more than the banks individually could do. 


Mr. Danson: Thank you. Now, in availabili- 
ty of funds, I believe previously banks lent 
substantial sums to non-bank lenders, the 
consumer finance organizations. Presumably 
you are in this field yourself and they are not 
getting your money. Do you know where they 
are generating their capital? Is it their roll- 
over, which you have not achieved on your 
mortgage funds yet, for instance? 


Mr. MacIntosh: The sales finance consumer 
loan companies do in fact borrow some of 
their funds from the chartered banks and I 
think the loans are of the order of $350 mil- 
lion at the present time. Their outside sources 
run from their shareholders’ capital, of 
course. They borrow’ very _ substantial 
amounts in the commercial paper market, 
both within Canada and in the U.S. market. 
Then they issue debentures from time to 
time—not much recently, but there has been 
a big growth, I would think, in their commer- 
cial paper sold in the street lately; that is 
30-day, 60-day, 90-day paper sold to institu- 
tions. I would think that could run to as much 
as $1 billion to $1.5 billion at the present 
time—$1.2 billion, one of my colleagues says. 
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Vous l’avez fait dans une certaine mesure 
dans le cas de Chargex. I] y a une sorte de 
consortium la. Quelque chose dans le genre de 
la société du batiment de Grande-Bretagne 
qui, je crois, oriente une bonne partie des 
fonds hypothécaires vers le marché. C’est une 
facon d’économiser reconnue dans tout le 
pays. Est-ce qu’il y aurait moyen de réaliser 
ces objectifs au Canada? 


Le président: Je crois qu’on a posé cette 
question auparavant, monsieur Danson, mais 
je vais l’accepter. J’espére toutefois que la 
réponse ne sera pas trop longue. 


M. Danson: Je m’excuse, je devais étre 
absent, ou distrait. 


Le président: I] n’y a pas de mal. Je pour- 
rais vous dire quelle était la réponse de M. 
MacIntosh, mais je vais le laisser vous répon- 
dre. J’espére que ce ne sera pas trop long. 


M. Danson: Ce n’est pas nécessaire. Je 
pourrai lire le compte rendu aprés. 


Le président: Non, c’est trés bien. 


M. MacIntosh: Je serai bref. Ma réponse a 
M. O’Connell, c’est que je ne vois aucun 
moyen par lequel un consortium puisse faire 
mieux que les banques agissant individuelle- 
ment. 


M. Danson: Merci. Pour ce qui est de la 
disponibilité des fonds, je crois que les ban- 
ques -consentaient auparavant beaucoup de 
préts a des préteurs qui n’étaient pas des 
banques, soit les sociétés de finance. Je sup- 
pose que vous-méme vous participez a ce 
genre d’opération et qu’ils n’obtiennent pas 
votre argent. Savez-vous ot ces institutions 
trouvent les fonds? S’agit-il de leur capital de 
roulement, que vous n’avez pas encore dans 
vos préts hypothécaires, par exemple? 


M. MacIntosh: Les sociétés de finance 
empruntent une partie de leurs fonds des 
banques a charte, et je crois que ces préts 
s’établissent a 350 millions de dollars a l’heure 
actuelle. Il y a des sources extérieures comme 
le capital social, bien stir. Une forte partie 
vient du marché des papiers tant au Canada 
qu’aux Etats-Unis. Elles émettent des obliga- 
tions de temps a autre, pas beaucoup récem- 
ment, mais il y a eu une forte croissance dans 
les ventes de papier de 30, 60 ou 90 jours. Je 
dirais que cela peut atteindre méme un mil- 
liard ou un milliard et demi en ce moment. 
Selon un de mes collégues, c’est 1.2 milliard. 
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[Texte] 


Mr. Danson: Thank you very much. The 
increase in leasing, as opposed to financing, is 
something that interests me. It seems that the 
Bank of Canada figures do not take leasing 
into consideration in the same way as they do 
normal loans. Have you any indication of how 
great a factor this is in the banking field and 
the lending field if leases replace the conven- 
tional loans, and how much capital it is tying 
up? I cannot seem to find the figures any- 
where that are involved in leasing. 


Mr. Crockett: I will try to answer that, Mr. 
Chairman. To the best of our knowledge these 
figures are not available on that. In the bank- 
ing system it is not, I would predict, a very 
large amount by any means. It could be said 
to be a relatively new method of financing 
and one that seems to be gaining in populari- 
ty, and again they obtain their funds in vari- 
ous ways, depending on the corporation itself, 
by either equity capital or in some instances 
street borrowing or institutional money. It 
seems to vary, but we do not have any great 
experience with it as yet. Speaking only for 
my own institution, it is not something we are 
actively engaged in financing. 


Mr. Danson: There seems to have been a 
question mark in other hearings we have had. 
It seems to be a growing factor in our econo- 
my—just automobile leasing alone, let alone 
equipment leasing, furniture leasing and so 
many other things that are being leased for 
many reasons. These would be interesting fig- 
ures for us to have at some time. 


Mr. Crockett: Of course in the new comput- 
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er era that we are rapidly entering into, 
many of these companies such as IBM have 
their own facilities for financing computer 
leasing and they finance by various ways and 
means; not so much in Canada but most of it 
is done through the parent. 


Mr. Danson: I am wondering here if we are 
missing an awful lot of money in our calcula- 
tions which is really in the lending field in 
different ways, but it is going into leasing. I 
do not know how significant that is. 


Mr. Crockett: You have leasing in real 
estate which is done by arms of companies 
who sell debentures to the public. There are 
several companies, public companies, who 
raise the capital required by the sale of 
debentures or a combination of equity and 
debentures, but that is not perhaps what we 
classify as direct bank borrowing; it is bor- 
rowing of a kind, but I do not think that we 
have the figures available for that either. 
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[Interprétation] 


M. Danson: Merci. L’accroissement des 
loyers, par opposition au financement, est une 
question qui m’intéresse. I] me semble que les 
chiffres de la Banque du Canada ne prennent 
pas les loyers de la méme facon que les préts 
normaux. Savez-vous dans quelle mesure cela 
peut influencer le domaine bancaire et celui 
des locations, si les locations remplacent les 
préts conventionnels, et savez-vous combien 
de capitaux sont ainsi immobilisés? Je n’ai 
pas trouvé de chiffres a ce sujet. 


M. Crockett: Je vais tenter de répondre a 
cette question; monsieur le président. Pour 
autant que nous sachions, les chiffres ne sont 
pas disponibles a ce sujet. Dans le systeme 
bancaire, je pourrais prédire qu’il ne s’agit 
pas d’un montant élevé. On peut dire que 
cette méthode est relativement récente et 
qu’elle prend de la vogue. On obtient des 
fonds de diverses facons, cela varie selon la 
société en cause, soit par capital social, soit 
par emprunts. Les méthodes semblent varier 
mais nous connaissons peu de choses a ce 
sujet, du moins en ce qui concerne mon insti- 
tution. Ce n’est pas une méthode de finance- 
ment que nous utilisons fréquemment. 


M. Danson: Il] semble y avoir eu un point 
d’interrogation dans nos audiences antérieu- 
res. Cela semble étre un facteur croissant 
dans notre économie, ne serait-ce que la loca- 
tion d’automobile, sans compter la location de 
matériel, de meubles et d’une foule d’autres 
choses que l’on loue pour de nombreuses rai- 
sons. I] serait intéressant d’avoir ces chiffres. 


M. Crockett: Dans l’ére d’informatique dans 


laquelle nous entrons, beaucoup de sociétés 
comme IBM ont leurs propres moyens de 
financer la location par ordinateur. Elles la 
financent de diverses facons, pas tellement au 
Canada, mais la plus grande partie se fait par 
V’entremise de la société-mére. 


M. Danson: Je me demande si nous ne per- 
dons pas beaucoup d’argent dans nos calculs, 
qui va dans le domaine des préts, mais il va 
dans le domaine des locations. Je me pose des 
questions sur l’importance de tout cela. 


M. Crockett: I] y a la location immobiliére 
pour laquelle certaines sociétés vendent des 
obligations au grand public. Il y a plusieurs 
sociétés publiques qui réunissent des fonds au 
moyen d’obligations ou d’actions, mais ce 
n’est peut-étre pas ce que nous appelons les 
emprunts bancaires directs. C’est une sorte 
d’emprunt, mais nous n’avons pas de chiffres 
a ce sujet. 
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Mr. Danson: Then I will go on to my last 
question, which is a repeat of an earlier one 
that has come up and that relates to the 
ability of banks to take equity positions when 
giving loans. It would seem to me that there 
is a distinct conflict of interest here to the 
prejudice of other borrowers. I believe in 
other countries, particularly Germany, the 
banks are big, and in Italy too; they hold big 
equity positions and control a great deal of 
the industry. That has not been our practice 
here and I think it is good—I am not sure. 
This would seem to me a conflict, I must say, 
and I would not mind having a banker as a 
partner in business, although I sometimes 
think they are anyway. 


The Chairman: Is this reducing the cost of 
interest, Mr. Danson? 


Mr. Danson: You are absolutely right, Mr. 
Chairman. I withdraw my question. That is 
all the questions I had. 


Mr. Crocketi: I am prepared to try to 
answer. We are, of course, limited under the 
Bank Act, as you know, to 10 per cent hold- 
ing of an individual company. There are re- 


strictions: . put \ On...US’ Gin. that. respect. 
I mentioned earlier that—I forget the 
word—experimentation; this is a relatively 


new method of financing. It has not, to the 
best of my knowledge, gone on to any great 
extent. There have been some _ isolated 
instances. I would agree with you that it 
seems to be a good thing, and yet it also has 
some danger signals there such as conflict of 
interest, as you speak of and I think the 
industry is groping very cautiously with this 
experimentation. You are quite right; it is 
very actively done in various European coun- 
tries such as in Germany. The banks have big 
equity positions. It is something that we are 
looking at but which route it will take it is 
much too early to see. I personally do not 
think that it will get into any great 
proportions. 


Mr. Danson: It could have a bearing on our 
hearings, Mr. Chairman, in so far as real 
estate is concerned. This is where I have 
heard of it more commonly recently and as 
we are getting into the high cost of living in 
so far as housing affects this cost, and which 
in turn affects our interest rates, this would 
be a relationship. And if this were to become 
an increasing practice, I think it would be one 
that we would want to look at a lot more 
seriously. That ends my questioning. Thank 
you very much. I am sorry that I have not 
used my time, but I have nothing more to say. 


The Chairman: You have used your time. 
Mr. Latulippe. 
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[Interpretation ] 


M. Danson: Une derniére question qui a 
trait a la capacité des banques a détenir des 
actions lorsqu’elles consentent des préts. Il me 
semble y avoir un conflit d’intérét marqué ici 
en ce sens que cela peut étre au détriment 
d’autres préteurs. Je crois que dans d’autres 
pays surtout en Allemagne et en Italie, les 
banques sont importantes; elles détiennent 
beaucoup d’actions et contrélent une grande 
partie de Vindustrie. Cela n’a pas été notre 
pratique au Canada et je crois que c’est bon, 
je ne suis pas str. Cela me parait étre un 
confiit et je n’aurais aucune objection a avoir 
un banquier comme associé en _ affaires, 
méme si je crois qu’ils le sont de toute facon. 


Le président: Cela réduit-il le cot de 
Vintérét, monsieur Danson? 


M. Danson: Vous avez parfaitement raison, 
monsieur le président. Je retire ma question. 
J’ai terminé. 


M. Crockett: Je veux bien essayer de 
répondre. Bien str, vous savez que nous 
sommes restreints 4 10 p. 100 des actions 
d’une société individuelle, au titre de la Loi 
sur les banques. Nous sommes assujettis a 
certaines restrictions. J’ai dit plus t6t que—je 
ne me souviens pas du mot-expérience—c’est 
une méthode de financement relativement 
nouvelle. Au meilleur de ma connaissance, on 
n’y a pas eu recours dans une proportion ap- 
préciable. Il y a eu des cas isolés. Je conviens 
avec vous que cela pourrait étre bon, mais 
cette méthode a aussi certains désavantages, 
comme un conflit d’intérét, et je crois que 
Vindustrie fait preuve d’une grande prudence 
a cet égard. Vous avez raison, cela se fait 
dans des pays européens, en Allemagne par 
exemple. Les banques ont beaucoup d’actions. 
C’est une méthode que nous envisageons, 
mais j’ignore quelle sera notre attitude a l’a- 
venir. Personnellement, je ne pense pas 
qu’elle prendra de grandes proportions. 


M. Danson: Cela pourrait avoir quelque 
influence sur nos audiences, pour ce qui est 
du domaine immobilier. C’est 1a que j’en ai 
entendu parler plus récemment, et 4 mesure 
que le cott de la vie augmente, dans la 
mesure ot: le logement affecte ces coftits, puis 
nos taux dintérét, il peut y avoir un 
rapport. Si cette pratique devenait plus cou- 
rante, il faudrait, je crois, ’étudier plus en 
profondeur. J’ai fini mes questions. Merci 
beaucoup. Mon temps n’est pas écoulé, je suis 
désolé, mais je n’ai plus rien a dire. 


Le président: Vous avez utilisé tout votre 
temps. Monsieur Latulippe. 
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M. Latulippe: Dans le contexte de notre 
situation économique, je me demande qui est 
responsable du déséquilibre que nous connais- 
sons, qui en profite le plus et que viennent y 
faire les taux d’intérét. Alors pour ceci, il faut 
se faire un tableau. Alors, monsieur le prési- 
dent. Ce n’est pas en fuyant les problémes 
difficiles qu’on les résoudra. C’est plutdt en les 
regardant en face, en toute objectivité, que 
nous avons le plus de chance d’y voir clair, et 
d’en tirer le meilleur parti possible, au 
bénéfice des gouvernants et gouvernés de 
notre pays, le Canada, et des autres pays, qui 
souffrent des mémes malaises économiques, 
dont l’inflation et la hausse des taux dintérét. 


Si la Constitution du Canada concéde au 
gouvernement fédéral tous les leviers de com- 
mande du systéme monétaire, du systéeme 
bancaire et les taux d’intérét, sur toutes les 
activités économiques des citoyens du Ca- 
nada, des familles du Canada et des sociétés 
privées et publiques du Canada, nous devons 
aujourd’hui ressentir tout le poids de notre 
responsabilité de législateurs, de députés et 
de ministres, de sénateurs et de banquiers 
devant la gravité des problémes soumis a 
notre attention. 


En vue de chercher a cerner les causes 
monétaires, €conomiques et politiques de 
l’inflation et de la hausse démesurée des taux 
d’intérét, depuis les dernieres années, je me 
suis donné le trouble d’accumuler quelques 
statistiques importantes et fondamentales que 
j'ai voulu rendre plus significatives encore 
dans le tableau suivant, concernant 1’évolu- 
tion de notre commerce bancaire, depuis 1966, 
avant et aprés la nouvelle loi des Banques, 
votés en 1967, année de transition entre l]’an- 
cien et le nouveau régime, ou la baisse des 
réserves en caisse et la hausse des taux 
d’intérét jouent certainement un réle signifi- 
catif, d la base de tout notre équilibre ou 
déséquilibre économique national. 


Du 31 juillet 1968 au 31 juillet 1969, les 
actifs bancaires ont progressé de 20 p. 100, 
passant de $33,677,990,000 a $40,325,792,000, 
soit une progression de $6,647,802,000... 
dans une seule...année de douze mois. 


Les billets émis par la Banque du Canada, 
depuis 1934, année de sa fondation, s’élévent a 
$3,287,000,000, soit moins de 50 p. 100, ou 
deux fois moins, la seule augmentation des 
actifs bancaires en une seule année. 

De 1966 Aa 1969, le pourcentage moyen des 
réserves-encaisse des Banques 4 Charte a la 
Banque du Canada a baissé de 8.09 p. 100 a 
6.28 p. 100, tandis que le taux d’intérét de 
base a monté de 5} p. 100 a 8 p. 100. 
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[Interprétation] 


Mr. Latulippe: Within the framework of 
our economic situation, I wonder who is re- 
sponsible for the lack of equilibrium which 
we are experiencing, and who gets the most 
advantage from this, and what interest rates 
have to do with all this. In this respect, Mr. 
Chairman, we have to understand that it is 
not by avoiding difficult questions that we 
will solve them, but rather by looking into 
them straightforwardly with all possible 
objectivity. That way we will be best able to 
understand them and to make the best possi- 
ble use of the benefit for the government and 
those who are governed in our country, and 
in other countries suffering from the same 
economic difficulties, which include inflation 
and the increase in interest rates. 


If Canada’s Constitution confers to the 
federal government all powers regarding the 
monetary system, the banking system, inter- 
est rates, all economic activities of the citi- 
zens of Canada, of its families and private 
and public companies, we must, today, feel 
the full weight of our responsibility as legis- 
lators, MPs, Ministers, senators and bankers 
faced with the seriousness of the problems 
that are submitted to us. 


In order to try to pinpoint the monetary 
economic and political reasons for inflation 
and the extraordinary raise of interest rates 
these last few years, I have gone to the trou- 
ble of accumulating some important and basic 
statistics which I have wanted to render more 
significant by setting up the following Table 
regarding the development of our banking 
business since 1966, both before and after the 
new Bank Act which was passed in 1967, the 
year of transition between the former and the 
new regime, where the lowering of bank 
reserves and the increase in interest rates 
certainly play a very important part which is 
basic to our entire national economic balance 
or imbalance. 


From July, 31, 1968, to July, 31, 1969, bank- 
ing assets increased by 20 per cent, moving 
up from $33,667,990,000 to $40,325,792,000 for 
a specific increase of $6,647,802,000 in one 
year only. 

Bank notes issued by the Bank of Canada 
since 1934, the year it was founded, amount 
to $3,287 million or 50 per cent less, or twice 
less than the sole increase of banking assets 
in one year only. 


From 1966 to 1969, the average percentage 
of chartered bank reserves in the Bank of 
Canada was lowered from 8.09 per cent to 
6.28 per cent, while the basic rate of interest 
was increased from 5.25 per cent to 8 per 
cent. 
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{ Text] 


Monsieur le président, nous sommes a nous 
demander qui profite de linflation et de la 
hausse des taux d’intérét, et qui est responsa- 
ble de cette législation bancaire. 


' D’aprés les informations que nous avons, 
nous constatons que Vinflation est causée par 
Vaugmentation des profits de quelques institu- 
tions qui accumulent des profits comme 
jamais, alors qu’une grande partie de la popu- 
lation accuse des déficits et se trouve présen- 
tement dans une phase de déflation. 


Considérant les faits, je me demande si le 
secteur public ne devrait pas avoir priorité vu 
que, en douze mois, son actif a augmenté de 
plus de 6 milliards, ce que le reste du Canada 
n’a pas fait. Nos institutions financieres sont 
loin de rouler 4 perte. Nous sommes en faveur 
du profit mais je voudrais que tout le monde 
ait sa part de ce profit, que tout le monde 
puisse vivre également et que la formule 
«revenus, dépenses et profits» s’applique- a 
chaque individu, parce que cette formule 
s’applique présentement a seulement une 
partie de nos institutions. 


Puisque le secteur public ne participe pas 
aux profits, je me demande, ce secteur étant 
un secteur social et prioritaire, et les taux 
d’intérét y étant tellement élevés, s’il ne vous 
serait pas possible d’intervenir pour que les 
taux d’intérét soient moindres. Pourriez-vous 
nous dire si cela pourrait étre comme un 
reméde pour notre économie. Je crois que ]’on 
pourrait améliorer la situation en considérant 
le secteur public comme priomordial et au’il 
doit étre financé a des taux d’intérét plus bas 
que le secteur privé, afin que les gouverne- 
ments ne soient plus obligés de surtaxer le 
peuple. Je voudrais avoir votre opinion. 


M. Primeau: Monsieur Latulippe, le sujet 
que vous venez de soulever est d’un trés 
grand intérét et votre question, me semble 
tres pertinente. Le secteur public est un 
domaine trés important et on pourrait faire 
une grande dissertation sur le sujet. Vous me 
permettrez de souligner que Vensemble des 
banques a charte du pays sont conscientes du 
probleme que vous venez de soulever, et c’est 
pourquoi elles ont, depuis de trés nombreuses 
années, acheté des obligations des gouverne- 
ments du Canada et des provinces, des bons 
du Trésor et aidé au financement des commis- 
sions scolaires, des municipalités et des dif- 
férents corps publics parce que, comme vous 
le dites, c’est d’un intérét primordial pour 
les citoyens du pays. 


M. Latulippe: Si les taux d’intérét étaient 
moindres. 
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So, Mr. Chairman, we are wondering who 
is benefitting from inflation and from the 
increase of interest rates, and who is respon- 
sible for this banking legislation. 


According to the information we have, we 
observe that inflation is caused by the 
increase of the profits of certain institutions 
which accumulate profits that are without 
precedent, while a great portion of the popu- 
lation is saddled with deficits and is now ina 
period of deflation. 


In view of the facts, I wonder whether the 
private sector should not have priority, seeing 
as its assets have increased by over $6 billion 
in 12 months, which the rest of Canada did 
not do. We see by this that our financial 
institutions are far from losing money. We 
are in favour of profit, but I also would like 
everyone to participate in this profit. I 
would like everyone to be able to live equally 
and I would also like to see the same formula, 
which is “income, expenses and profits” 
applied to everyone, because at the present 
time, this formula only applies to some of our 
institutions. 

Sinee the public sector does not participate 
in the profits, I wonder, as this sector is a 
social and priority sector, and since the rates 
of interest are so high in that section, wheth- 
er it would not be possible for you to inter- 
vene in order to reduce interest rates. Could 
you tell us whether this might be considered 
time, this formula only applies to some of our 
situation could be improved by considering 
the public sector as a primary one and this 
sector should be financed at lower rates of 
interest than the private sector, so that the 
various governments should no longer be 
forced to overtax the public. I would like to 
hear your opinion on this. 

Mr, Primeau: Mr. Latulippe, the subject you 
have raised is of very great interest and I 
think your question is a very relevant one. 
The public sector is a most important field. 
While we could say much on the subject, I 
would like to point out that the chartered 
banks as a whole in this country are con- 
scious of the problem you have just raised. 
That is why, over the years, they have bought 
Canadian government bonds, provincial 
bonds, and Treasury bonds, and have helped 
in. the financing of school boards, of 
municipalities and of the various public 
bodies because, as you have said, this is of 
primary interest for the citizens of this 
country. 


Mr. Latulippe: If interest rates were lower. 
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[Texte] 

Une autre question. Présentement, beau- 
coup de capitaux étrangers entrent au 
Canada, et, les banques les premieres se ser- 
vent du capital étranger comme beaucoup 
d’individus, de municipalités ou de provinces. 
Ainsi, les étrangers trouvent que nous avons 
des valeurs, et nous prétent du capital. Nos 
banques, qui ont des moyens extraordinaires, 
ne pourraient-elles pas étre plus larges afin 
que le capital étranger ne puisse envahir le 
Canada au point que nous sommes presque 
dépossédés de nos avoirs ou de nos actifs. Nos 
actifs sont presque tous dans les mains des 
étrangers. Pour remédier a cette situation, 
avec les moyens d’émission de crédit que vous 
avez, ne pourriez-vous pas accepter les 
mémes garanties que les pays étrangers? 
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M. Primeau: Tout d’abord, monsieur Latu- 
lippe, ceci est relié 4 Vensemble de nos 
moyens et, comme vous le savez, actuellement 
nous sommes dans une période trés difficile 
pour le crédit. Comme on I’a dit plusieurs fois 
au cours de la journée, la masse monétaire 
augmente de facon négative, c’est-a-dire 
qu’elle diminue, depuis quelque temps; et 
dans ce contexte, les moyens dont disposent 
les banques a charte du pays sont tout de 
méme trés limités. Dans cet ordre d’idées, 
vous étes au courant comme moi, puisque le 
gouverneur de la Banque du Canada est venu 
en discuter avec vous que le gouverneur nous 
a demandé de favoriser d’abord les entrepri- 
ses canadiennes afin de ne pas utiliser nos 
fonds pour financer des entreprises qui peu- 
vent, parce qu’elles appartiennent a des étran- 
gers, étre financées de l’extérieur. 

Et dans ce contexte, nous tachons d’ceuvrer 
dans le meilleur intérét du pays. 


M. Latulippe: Monsieur le président, M. 
Primeau a fait allusion a la masse monétaire 
qui, en 1968 était de 26,021 millions de dol- 
lars, et en 1969 de 28,295 millions. La masse 
monétaire n’a pas tellement augmenté; il y a 
progression, mais pas en proportion avec les 
profits que les grandes institutions ont faits. 
La masse monétaire a certainement permis 
V’expansion monétaire au Canada, parce que 
la masse monétaire a seulement suivi l’évolu- 
tion pratique. Monsieur le président, je n’ai 
pas d’autres questions. Je crois que nous n’a- 
vons pas trouvé de solution, mais je me suis 
efforcé d’émettre des idées. Il me semble que 
les banques pourraient financer le secteur 
public; quant au capital étranger, il y aurait 
de grandes choses a faire de ce coté pour que 
les Canadiens restent maitres chez eux et 
qu’ils jouissent de plus en plus de leur patri- 
moine. Sur ce, je vous remercie. 
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I have another question. At the present 
time, a lot of foreign capital is entering 
Canada. The banks are the first to use this 
foreign capital along with many people, many 
municipalities and provinces. Hence, foreign- 
ers consider that we have securities, so they 
lend us capital. Could our banks, which have 
extraordinary means, not be larger so that 
foreign capital could not invade Canada to 
the point that we are nearly dispossessed of 
all our assets because they are nearly all in 
the hands of foreigners. To remedy this situa- 
tion with the means for issuing credit at your 
disposal, could you not accept the same 
guarantees as the ones that apply to foreign 
countries? 


Mr. Primeau: First of all, Mr. Latulippe, 
this is tied in to our means as a whole, and as 
you know, at the present time we are in a 
very difficult credit period, as was mentioned 
several times today. The amount of money 
available is increasing negatively, i.e. it has 
been reducing for some time. And in this 
context the means at the disposal of the 
chartered banks in the country are quite 
limited. Furthermore, you are aware like 
myself, that since the Governor of the Bank 
of Canada discussed this with you, that he 
has asked us to favour first of all Canadian 
businesses so as to not use our funds to 


- finance entreprises which, as they belong to 


foreigners, can be financed by external 


sources. 


In this context, we are trying to work to 
the best interests of the country. 


Mr. Latulippe: Mr. Chairman, Mr. Primeau 
has alluded to the amount of money available 
which was $26,021 million in 1968, and 
$28,295 in 1969. The amount of money availa- 
ble has not inicreased to a great extent. There 
has been some increase but not in proportion 
with the profits made by the large institu- 
tions. The amount of money available has 
certainly made monetary expansion possible 
in Canada, because the amount of available 
money has merely followed actual develop- 
ment. 

Mr. Chairman, I have no other questions. I 
think that we have not found any solutions, 
but I tried to suggest some ideas. It seems to 
me that the banks could finance the public 
sector. And where foreign capital is con- 
cerned, a good many important things could 
be done in that area so that Canadians may 
remain masters in their own house and enjoy 
more and more their own patrimony. Thank 
you. 
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Le président: Merci, monsieur Latulippe. 
Mr. Salisman. 


Mr. Saltsman: Thank you, Mr. Chairman. 


Has there been any relationship between 
the profit margins of banks and other finan- 
cial institutions? Do they follow the same 
path? 


Mr. MacIntosh: It depends on what finan- 
cial institutions you have in mind, Mr. 
Saltsman? 


Mr. Salisman: Trust and loan companies, 
mortgage companies, insurance companies— 
people who generally are in mortgages and 
compete with the banks. Finance companies 
may be a special case because of your strong 
competition against them. 


Mr. MacIntosh: Actually, finance companies 
have much higher rates of return on capital 
than we do. At least this is the case in the 
field of the consumer loan companies. 


Mr. Salisman: No, I was talking about a 
relationship. For instance, if your rate of 
return goes up do their rates of return tend to 
go up? Is there some kind of a pattern there? 


Mr. MacIntosh: I would not think so. Our 
rate of return has gone up in the last year or 
two. It may well have bitten into the rate of 
return at least some of the sales finance com- 
panies. I think that I would be quite firm in 
saying that was the case. 


In the case of trust and loan companies, 
there would be quite a lot of other factors at 
work. They are more in the fiduciary field 
than we and their earnings would be 
materially affected by the rate of return on 
estates, trust and agency accounts. Of course, 
in the last year or two they have been much 
affected by the same forces as we with 
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respect to the capital employed in their own 
funds—what they call company funds in a 
mortgage market and so forth. I would think, 
by and large, that the trust companies in 
Canada would earn a rate of return at least 
equal to the banks. 


Mr. Salisman: Would the rate of return 
tend to go up and down with the banks? 
Mr. MacIntosh: I would say no. 


Mr. Salisman: We were talking about the 
possibility of interest rates being reduced by 
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The Chairman: Thank you, Mr. Latulippe. 
Monsieur Saltsman. 


M. Salisman: Merci, monsieur le président. 


Y a-t-il eu un rapport entre les marges de 
bénéfice des banques et celles des autres insti- 
tutions financiéres? Est-ce qu’elles suivent le 
méme chemin? 


M. MacIntosh: A quelles institutions finan- 
ciéres faites-vous allusion? 


M. Salisman: Je parle des sociétés de fidu- 
cie et de prét, des sociétés d’hypothéques, 
dassurance, toutes celles qui sont dans le 
domaine des hypothéques et font concurrence 
aux banques. Les sociétés de finance peuvent 
étre un cas particulier en raison de la forte 
concurrence que vous leur faites. 


M. MacIntosh: En fait, les sociétés de 
finance ont des profits beaucoup plus impor- 
tants que nous. C’est du moins le cas dans le 
domaine des préts 4 la consommation. 


M. Salisman: Non, je parlais d’un rapport. 
Si votre taux de bénéfice augmente, est-ce 
que le leur augmente aussi? Y a-t-il une sorte 
de rythme ici? 


M. MacIntosh: Je ne crois pas. Notre taux 
de bénéfice a augmenté I|’an dernier. Peut-étre 
cela a-t-il diminué le taux de bénéfice de 
certaines sociétés de finance. Je pourrais affir- 
mer avec certitude que c’est le cas. 


Dans le cas des sociétés de fiducie et de 
prét, il y a beaucoup d’autres facteurs qui 
entrent en jeu. Elles sont davantage dans le 
domaine de la fiducie que nous et leurs reve- 
nus seraient affectés sensiblement par le taux 
de bénéfice sur les comptes immobiliers et de 
fiducie. L’an dernier, elles ont été beaucoup 


affectées par les mémes facteurs que nous au 
sujet des capitaux employés a partir de leurs 
propres fonds, ce qu’on appelle les fonds de 
sociétés pour le marché hypothécaire. Je dirais 
que les sociétés de fiducie en général connais- 
sent des bénéfices a peu prés égaux a ceux des 
banques. 


M. Saltsman: Est-ce que ces bénéfices ont 
tendance 4 monter et A diminuer en méme 
temps que les banques? 

M. MacIntosh: Je dirais que non. 


M Salisman: Nous parlions de la possibilité 
de réduire les taux d’intérét de 4 p. 100 dans 
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one-half per cent under certain circum- 
stances. For instance, how much would that 
represent to borrowers in dollars? 


Mr. MacIntosh: This question was left a 
little unclear and perhaps I could take just 
one moment to review what we have said. I 
think Mr. Danson brought that up later in a 
different sense. 

The balance of revenue is about one per 
cent in terms of interest rates. As this is fully 
taxable now, that leaves you one-half per 
cent. I think we may have left the implication 
that if you took all the profits of the banks 
away, one-half per cent is what you would 
save. But that is not really the case because, 
as I tried to say earlier—and perhaps I did 
not make it clear—if you took the capital of 
the banks away you would have to replace it 
with government capital. It would not mean 
perhaps shares but it would have to be funds 
employed, which would cost you at the pre- 
sent time in the market at least eight per 
cent. So, in fact, if you replace the capital of 
the banks with government-owned capital 
that capital would cost you just as much and 
therefore you would not save a nickel in 
terms of the rate of charges to the public in 
the economy on the margin. 


Mr. Salitsman: Yes, I quite understand this. 
In the short run there would be no savings 
until that capital was repatriated or paid off. 


Mr. MacIntosh: Yes, I suppose, but your 
rate of return on capital does not include the 
amortization of it. They are two different 
questions. One is accumulating enough capital 
to buy the assets, the other is the rate of 
return you get on those assets. But as long as 
the capital is in there, retired or not, it has to 
earn a rate of return. Even if the public 
gradually retired and then retained the profits 
within a nationalized banking system—I can 
hardly bring myself to think of this concept— 
you would still have the capital employed in 
the system. You have to replace that share- 
holder’s equity, which is about five per cent 
of our total liabilities. My point is quite 
simple, that you would not save anything in 
terms of the margin paid by the public, given 
your assumptions that the deposit rates would 
stay the same. If you want to reduce the 
deposit rate, well, that is another thing again. 


Mr. Salitsman: No, no, you cannot really 
reduce the deposit rates because that depends 
on international situations. Presumably, you 
will have an outflow of capital if you try to 
do that. 
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certains cas. Qu’est-ce que cela représente en 
dollars pour les emprunteurs? 


M. MacIntosh: Cette question n’a pas été 
élucidée. Permettez-moi de passer en revue ce 
que nous avons dit; je crois que c’est M. 
Danson qui a soulevé cette question plus tard 
sous un autre aspect. 

Le solde des revenus atteint un taux 
dintérét de 1 p. 100. Comme cela est imposa- 
ble, il reste environ 4 p. 100. Nous avons 
peut-étre laissé Vimpression que si tous les 
béenéfices des banques étaient éliminés, on 
économiserait 4 p. 100. Ce n’est pas vraiment 
le cas, comme j’ai tenté de le dire plus tdt et 
peut-étre n’ai-je pas été assez clair: si on 
enléve tous les capitaux des banques, il faut 
y substituer des fonds gouvernementaux. Ce 
ne serait pas forcément des actions, mais ce 
serait des capitaux utilisables 4 un taux qui 
atteindrait au moins 8 p. 100 en ce moment. 
Done, si nous remplacons le capital des ban- 
ques par celui du gouvernement, ce capital 
vous cotiterait tout autant, et par conséquent, 
vous n’épargneriez rien pour ce qui est des 
taux imputés au public, pour ce qui est de 
V’économie dans la marge. 


M. Saltsman: Je comprends trés bien cela. 
A court terme, il n’y aurait pas d’épargne a 
moins de rembourser le capital ou de le 
ramener 


M. MacIntosh: Oui, je suppose, mais ce 
taux-la ne comprend pas l’amortissement. Voi- 
la deux questions différentes. Dans un cas, il 
s’agit d’accumuler suffisamment de capitaux 
pour acheter un actif et dans l]’autre, il s’agit 
du taux de bénéfice que vous obtenez sur cet 
actif. Aussi longtemps que le capital y est, il 
va vous procurer des bénéfices. Méme si le 
public retire graduellement et conserve les 
capitaux dans un systéme bancaire nationa- 
lisé, j’hésite 4 songer a ce concept. Le capital 
serait toujours employé dans le systéme. II 
faut remplacer les actions, soit a peu pres 5 p. 
100 du passif total. A mon avis, il n’y aurait 
aucune épargne dans la marge payée par le 
public, méme si l’on suppose que le taux res- 
te le méme sur les dépoéts. Si vous voulez 
réduire ce dernier taux, bien sir, c’est une 
toute autre histoire. 


M. Salisman: Non, on ne peut vraiment 
réduire les taux sur les dépdéts, car cela 
dépend de la conjoncture internationale. Vous 
avez sans doute une sortie de capitaux si vous 
essayez cela. Je serai trés bref, monsieur le 
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I will be very brief, Mr. Chairman, but I 
want to make a couple of points that arose 
from the rebuttal. So this will be surrebuttal. 


The Chairman: I hope, Mr. Saltsman, that 
you will not extend yourself too much on that 
question. I stopped Mr. Leblanc because ny 
thought he was not within our terms of refer- 
ence, I did the same with Mr. Danson, and I 
hope that I will not be obliged to do so with 
you. 


Mr. Salitsman: Mr. Chairman, I am particu- 
larly amenable to your suggestions today, 
having just read the transcript of another 
committee hearing. I have been very much 
impressed with the chairmanship of this 
Committee. 


Some hon. Members: Hear, hear. 


The Chairman: Do not try to win me over 
with your flattery. Would you carry on, Mr, 
Saltsman. 


Mr. Salisman: I am afraid, Mr. Chairman, I 
am going to pass. Anything I say now is going 
to be so anticlimatic that there would be no 
point to it. Thank you. 


The Chairman: Thank you. Mr. Burton, you 
are next. 


e 1710 


Mr. Burton: There is one area I did want to 
follow up further to some questions which 
were posed previously. I had initially raised 
some questions with Professor Neufeld on the 
influence of internal financing in terms of 
over-all corporate decisions and the role that 
interest rate changes have on corporate deci- 
sions for capital expansion. Mr. Roberts 
subsequently put some questions to Mr. 
Crockett and, as I understood the answer, he 
indicated that it was felt that internal financ- 
ing was not a major competitor to the banks 
in providing financing for capital expansion. 
It seems to me that this can be taken two 
ways and, therefore, I think it does deserve 
some clarification. It seems to me that if we 
are dealing simply in terms of one source of 
money or the other, where a firm is consider- 
ing going to the market there may be some 
point to what Mr. Crockett suggests; but it 
seems to me that we have to also take a look 
at what the Royal Commission on Banking 
and Finance had to say in 1964. I do not 
intend to quote the entire section which 
would be relevant to the discussion here but I 
think I could summarize what the Commis- 
sion had to say in one brief quotation. They 
note that: 

Because of the growing importance of 
internal and inter-corporate financing, 
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président, mais il y a quelques observations 
que j’aimerais faire qui découlent de cette 
réputation. 


Le président: J’espére, monsieur Saltsman, 
que vous ne prendrez pas trop de temps, car 
je n’ai pas permis certaines questions a M. 
Leblanc, croyant qu’il ne s’en tenait pas a la 
question débattue. J’ai fait la méme chose 
pour M. Danson, et j’espére ne pas avoir a 
faire la méme chose dans votre cas. 


M. Saltsman: Monsieur le président, je 
comprends trés bien le sens de vos sugges- 
tions, apres avoir lu le compte rendu de la 
séance d’un autre comité. Je suis fort impres- 
sionné par la qualité de votre présidence. 


Des voix: Bravo, bravo. 


Le présideni: N’essayez pas de me gagner 
par la flatterie! Veuillez poursuivre. 


M. Salisman: Je crois que je vais passer, 
monsieur le président. Tout ce que je dis 
maintenant sera si terre a terre que cela n’en 
vaut plus la peine. Merci. 


Le président: Merci. monsieur 


Burton. 


A vous, 


M. Burton: Il y a un domaine que je voulais 
approfondir, a la suite de questions posées 
antérieurement. Je voulais tout d’abord soule- 
ver ces questions avec M. Neufeld au sujet de 
Vinfiuence du financement interne en fonction 
des décisions d’ensemble des sociétés et du 
role des modifications des taux d’intérét dans 
les décisions sur expansion des immobilisa- 
tions. M. Roberts a ensuite posé des questions 
a M. Crockett et, si j’ai bien compris sa 
réponse, il a dit que le financement interne 
n’est pas une source importante de compéti- 
tion aux banques pour le financement de 
capital. Je crois qu’on peut interpréter la 
chose de deux facons et je crois done qu’il 
faut élucider cette question. Si on parle tout 
simplement d’une source d’argent ou d’une 
autre, lorsqu’une société songe a s’adresser au 
marché, la proposition de M. Crockett peut 
étre valable, mais il me semble qu’il faut 
aussi considérer ce que la Commission royale 
d’enquéte sur le systeme banquier et financier 
a déclaré en 1964. Je ne compte pas citer tout 
le passage qui aurait trait a la discussion mais 
je pourrais le résumer par une citation trés 
courte: 


A cause de V’importance croissante du 
financement interne au sein des sociétés, 


a 
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the capital markets—and in particular 
the banks—have played a declining role 
in the financing of businesses, especially 
the larger enterprises. 


That is the end of the quote. 


My point here is simply to confirm what I 
suggested earlier and Professor Neufeld 
indicated that this was a valid area for fur- 
ther study. He thought there was some validi- 
ty to the point as well; namely, that changes 
in interest rates really do not have very much 
effect on the decision of many corporations in 
today’s economy simply because they can 
generate most of their capital requirements 
internally without having to go to the market. 
I do not know if you would care to comment 
on this Mr. Crockett but I just thought this 
point should be clarified. 


Mr. Crockett: Certainly, I will be happy to 
comment on it, Mr. Burton. I assume it is a 
question of judgment. 


If there were sufficient cash flow or it were 
such a major factor with our Canadian corpo- 
rations today, then presumably there would 
be no need for them to go to the capital 
markets which we know today they are and 
there is a long queue waiting for the appro- 
priate time to go to the capital markets. 
Second, we would not be faced with the very 
strong loan demands that we are in fact 
experiencing. I do not mean to say that the 
cash flow is not a factor; it is a very favoura- 
ble factor. I do not see how I could comment 
much further on that. It depends, I believe, on 
the individual corporation but certainly 
today, there does not seem to be enough 
money to go around and if they can generate 
it, that is excellent. But from where we sit 
and certainly in the last year or two the 
build-up of demand for credit has been very 
strong indeed. 


Mr. Burton: I certainly cannot quarrel with 
that Mr. Crockett, but I just suggest that the 
queue is at the bank which I recognize and I 
accept your point, but the queues at the bank 
do not necessarily indicate the numbers who 
are staying away and the numbers who, in 
fact, are able to finance a significant propor- 
tion or all of their capital financing through 
internal sources. 


Mr. Crockett: No. I do not have any figures 
to take issue with you or not Mr. Burton. I 
wish there were not so many in the queue 
with us. I can only comment that a large 
percentage of what you would call our blue 
chip industrial companies, as Mr. MacIntosh 
mentioned earlier, have in recent months 
entered what we call the day-to-day money 
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le marché de capitaux—et surtout les 
banques—ont joué un role décroissant 
dans le financement des entreprises, sur- 
tout des grandes entreprises. 


Fin de la citation. 


Cela confirme simplement ce que j’ai dit 
plus tot, et M. Neufeld a dit que c’était un 
secteur qui méritait d’étre étudié plus avant. 
Il a dit que les modifications dans le taux 
d’intérét semblent avoir peu d’effet sur les 
décisions prises par de nombreuses sociétés 
dans le contexte économique actuel, parce 
qu’elles peuvent mobiliser elles-mémes les 
capitaux dont elles ont besoin sans avoir a 
s’adresser au marché. J’aimerais savoir si 
vous voulez faire des commentaires, monsieur 
Crockett, je crois qu’il faut élucider cette 
question. 


M. Crocketi: Volontiers, M. Burton. Je sup- 
pose que c’est une question de jugement. 


S’il y avait un flux de capital suffisant ou si 
c’était un facteur si important pour nos 
sociétés canadiennes d’aujourd’hui, elles n’au- 
raient sans doute pas besoin de s’adresser au 
marché des capitaux, et, il faut attendre long- 
temps le moment opportun pour le faire. En 
second lieu, nous n’aurions pas a faire face 
aux fortes demandes de prét que nous con- 
naissons en ce moment. Je ne veux pas dire 
par la que le flux de capitaux n’est pas un 
facteur; c’est un facteur trés favorable. Je ne 
vois pas comment je pouvais commenter plus 
longuement ce sujet. Cela dépend, je crois, 
de la société, mais il est sir qu’aujourd’hui, il 
ne semble pas y avoir suffisamment d’argent 
et si elles peuvent en mobiliser, tant mieux. 
Mais, pour notre part, depuis un an ou deux, 
il se crée une demande trés forte dans ce 
domaine. 


M. Burton: Je suis d’accord avec vous, 
Monsieur Crockett, mais je dirais que l’at- 
tente se fait 4 la banque, mais cela ne fait pas 
voir ceux qui ne s’en prévalent pas et ceux 
qui s’occupent de leur financement de facon 
interne. 


M. Crockett: Non. Je n’ai pas de chiffres 
pour contester vos dires. Je puis tout simple- 
ment faire l’observation suivante: un grand 
pourcentage de ce que l’on pourrait appeler la 
société industrielle de tout repos, comme M. 
MacIntosh l’a dit plus tot, est entré récem- 
ment sur le marché monétaire et ce pour 
diverses raisons, lune étant qu’elle veut se 
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market. They are doing that for various rea- 
sons. One may be to have their name and the 
acceptance of their piece of paper in the mar- 
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ket-place, which heretoforce may have been 
unknown. I think, however, in their wisdom 
they are tapping every available source of 
capital they can and this is another route. We 
have seen definite examples of many large 
corporations coming in recently in addition to 
the vast number that are already there. So 
that is another signal. I mean conditions often 
change and change very dramatically. That 
does not mean to say there is not still quite a 
large percentage of companies in Canada that 
have cash flow and if they have they are very 
fortunate. 


Mr. Burton: Do you have any disagreement 
with the statement made by the Royal Com- 
mission in 1964 which I quoted or do you 
think there have been any fundamental 
changes since that time? 


Mr. Crockett: No. I think conditions change. 
We are talking something five years ago and 
conditions in my judgment have certainly 
changed a great deal. 


Mr. Burion: But the fundamental statement 
would still stand, would it not? 


Mr. Crockett: I would say so, yes. 


Mr. Burton: I would just like to pose one 
other question regarding the returns, the 
profits of the bank. Table IV is produced on 
Page 32 which indicates the rate of return on 
equity after taxes to banks and other corpo- 
rations. The return on equity it was noted 
after tax and loss provisions and the share- 
holders’ equity, as I understand it, is defined 
as including not only the capital stocks but 
reserves and also undistributed profits. Do 
you consider your present levels of return to 
be satisfactory? Do you have any target levels 
of return or do you think that your rate of 
return is not satisfactory in terms of alterna- 
tive opportunity, in terms of the rates of 
return to be found elsewhere in the economy? 


Mr. Crockett: Mr. Burton, the last I heard, I 
still had my job so perhaps that indicates my 
superiors and my bosses, the shareholders, 
are reasonably satisfied. I have some tough 
taskmasters who perhaps are never Satisfied 
and when we come up with what we think is 
an excellent performance it is classified as 
reasonably satisfactory. 

I think I mentioned—perhaps to answer 
your question directly—earlier that a guide 
that is used, and I would think it is fair to 
say that in my own institution we use, the 
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faire accepter sur le marché. Je dirais toute- 
fois que, dans leur sagesse, elles tendent a se 
prévaloir de toutes les sources de capitaux 


qui leur sont disponibles et c’est 14 une autre 
méthode. Nous avons vu des exemples frap- 
pants dans le cas de plusieurs grandes 
sociétés qui sont venues s’ajouter a celles qui 
sont déja la. C’est 14 un autre signe. Les con- 
ditions évoluent souvent et de facon dramati- 
que. Cela ne veut pas dire qu’il n’y a pas 
encore en grand pourcentage de sociétés au 
Canada qui ont un flux de capitaux et, si tel 
est le cas, elles ont beaucoup de chance. 


M. Burton: Est-ce que vous contestez la 
déclaration faite par la Commission royale 
d’enquéte en 1964 et que j’ai citée, ou bien 
croyez-vous qu’il y eu des changements fon- 
damentaux depuis. 


M. Crockett: Non. Je dirais que les condi- 
tions évoluent. Votre citation remonte a cing 
ans et, A mon sens, je crois quil y a eu une 
évolution marquée. 


M. Burton: Mais la déclaration fondamen- 
tale est encore valable, n’est-ce pas? 


M. Crockett: Je dirais que oui. 


M. Burton: I] y a une autre question que 
j’aimerais poser au sujet des bénéfices des 
banques. Le tableau V de la page 32 a trait au 
taux de bénéfice sur les actions, aprés déduc- 
tion d’impdot, pour les banques et autres 
sociétés. Le bénéfice comprend non seulement 
le capital-action mais aussi les réserves et les 
profits non répartis. Croyez-vous que le taux 
actuel des bénéfices soit satisfaisant? Est-ce 
que vous avez des objectifs ou croyez-vous 
que les bénéfices actuels ne sont pas satisfai- 
sants en fonction des bénéfices qui peuvent 
exister dans d’autres secteurs de l’économie. 


M. Crockett: Aux derniéres nouvelles, j’a- 
vais toujours mon poste. Il semble donc que 
mes supérieurs et les actionnaires soient satis- 
faits. J’ai des supérieurs qui sont trés sévéres, 
qui ne sont peut-étre jamais satisfaits et 
quand nous avons un rendement que nous 
jugeons excellent, on le classe comme «assez» 
satisfaisant. 


Peut-étre pour répondre directement a 
votre question, j’ai dit que ce qu’on peut 
employer comme guide, dans notre société du 
moins, c’est que les actionnaires ont droit a 


on 
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shareholder is entitled and we are entitled to 
aim at a return on capital of on or about 10 
per cent. We have not quite made that. We 
have improved it in the year or so. How we 
are going to do in 1970 I hesitate to say at 
this juncture, but to answer your question, I 
would look at 10 per cent. 


Mr. Burton: Thank you. 


The Chairman: Are there any more ques- 
tions gentlemen? If not, on your behalf it is a 
pleasure for me to thank the representatives 
of the Canadian Bankers’ Association not only 
those who were on the spot but the others 
who were with us, too. Gentlemen, the news- 
papermen and the public, as you are aware, 
we have another meeting next week on 
Monday, at 9:30 in the same room. Our wit- 
ness will be Dr. Smith and perhaps some 
other representatives of the Economic Council 
of Canada. Again, thank you very much gen- 
tlemen. Now you have the floor Mr. Crockett. 


Mr. Crockett: Thank you, Mr. Chairman. I 
would just like to take this opportunity of 
thanking you for the efficiency and dignity. 
with which you have conducted the hearing. 
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As we said earlier, we welcomed this oppor- 
tunity to try to get our side of the story 
across to the distinguished members of this 
Committee and also to say to all these gentle- 
men, it was an experience that we welcomed. 
We enjoyed the mental exercise. We have 
learned a great deal of your thinking. We 
trust that you may have learned something 
from us. Thank you very much. 


The Chairman: Thank you. 
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[Interprétation | 


un bénéfice d’environ 10 p. 100 et c’est 
ce a quoi nous visons. Nous n’avons pas tout a 
fait atteint cet objectif. Nous nous en sommes 
rapprochés ]’an dernier. Je ne suis pas prét a 
dire, ce qui se produira en 1970, mais, en ce 
moment, nous visons 10 p. 100. 


M. Burton: Merci. 


Le président: Monsieur, y a-t-il d’autres 
questions? Sinon, je voudrais remercier en 
votre nom, les représentants de l]’Association 
des banquiers canadiens, non seulement ceux 
qui ont témoigné, mais ceux qui les ont 
accompagnés ici. Messieurs, messieurs les 
journalistes et les membres du public, comme 
vous le savez, nous aurons une réunion la 
semaine prochaine lundi, 4 9h.30 dans cette 
méme piece. Notre témoin sera M. Smith, et 
nous aurons peut-étre quelques autres repré- 
sentants du Conseil économique du Canada. 
Encore une fois, je vous remercie, messieurs. 
Vous avez la parole, monsieur Crockett. 


M. Crockett: Merci, monsieur le président. 
J’aimerais profiter de cette occasion pour 
vous remercier de votre efficacité et de la 
dignité avec lesquelles vous avez présidé la 


séance. Comme nous Il’avons dit plus t6t, nous 
avons voulu saisir cette occasion pour vous 
exposer notre point de vue et pour vous dire 
que ce fut une expérience qui nous fut trés 
agréable. Nous avons aimé cette gymnastique 
intellectuelle. Nous en avons beaucoup appris 
sur votre facon de voir les choses. Nous espé- 
rons avoir pu vous apprendre quelque chose. 
Merci beaucoup. 


Le président: Je vous remercie. 
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APPENDIX EEEE 
BANK LOANS OUTSTANDING UNDER 
SPECIAL PROGRAMS 
($ millions) 
Type of Loan 1967 1968 
(Dee. 31) 
Home Improvement-Loans/.. 2. we eM 1. BO 76.6 67.8 
IN EAs ceeesctb cranes ehctaeh | in Fes Minato ce rege ate ah hci: SORT 749.0 831.0 
Warn emprovemeny Woalis es. Coomera re. eee cee ees eee 432.6 313.8 
Si racill SesanpcebL ores Mere eetrerares oh Ohne Maeda Ssiuees 75.6 70.0 
ROAM CUCU GAME. cco tee ters tig a tae tere see Gina eee es shat apes 120.0 172.3 
Grain IDealers<. axon. aioe). attoV! . e904 -Ocriaas..ataoe. 539.0 833.0 
Pal Deb OUALS cic » Ceiniacrs cae head Ser ahd. do fae « « Sai 1,992.8 2,287.9 
Others (estimated )—(Provincial programs)..............0.0ce0e0% 150.0 150.0 
CA REDOURIOM IE ;2ePPE occ od sno cans eying ma ce oes ERE 2,142.8 2,437.9 
(B).ARotel boans, . sides hy. aaron ines «takes « «gale Mes 14, 564.0 16, 466.0 
GAN) “Be 00S). OLLI”. ks. Taso TON eye. ane... Raters, OM. F 14.8 


The Canadian Bankers’ Association 
October 2, 1969 
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October 2, 1969 


1969 
(June 30) 
64.3 
922.0 
329.6 
71.0 
188.2 
964.0 
2,539.1 
160.0 
2,699.1 
17,937.0 

15.0 


PRETS BANCAIRES EN COURS EN VERTU DE PROGRAMMES SPECIAUX 


(En millions de dollars) 


Genre de préts 1967 


1968 


(au 31 décembre) 


Préts pour l’amélioration deS MAISONS...........ecce esc cee cescces 76.6 
Préts en vertu des Lois nationales sur l’habitation................ 749.0 
Préts destinés aux améliorations agricoles.............ccceeeeeees 432.6 
Prete aux petites.cntreprises: gcwsias sr8 + tee wiettheen «sd soa see ce Le. 8 
Pies AUK CUUGIANUS. +c t.c s.r erent tas Sia a eo ore ere ru came bales 120.0 
IPPELS is COULLICrS CU OTAINg 2c. chan sa orga laine con see ts aciaa is 539.0 
Sous dotal. cy. tosis... fhe . Bacon... Se SE 1,992.8 
Autres préts (estimation)—(programmes provinciaux)............ 150.0 
CA) Totauttcne, Mi. SORE A. NOS, Pe. Pe. SE 2,142.8 
Ce) Pataiges pred. scsydeds Me he. Hoenn ine es coke eae 14, 564.0 
(A). en. pour-eent let BD) aie asss . Te). Aer... eee 14.7 
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67.8 
831.0 
313.8 

70.0 
172.3 
833.0 

2,287.9 
150.0 
2,437.9 
16, 466.0 
14.8 


1969 
(au 30 juin) 
64.3 
922.0 
329.6 
71.0 
188.2 
964.0 
2,539.1 
160.0 
2,699.1 
17, 937.0 
15.0 
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APPENDIX FFFF 
*VACANCY RATES, PUBLICLY AND PRIVATELY INITIATED APARTMENT STRUCTURES 
OF SIX UNITS AND OVER, METROPOLITAN CENSUS AREAS. 
(Per Cent) 


1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 


UE egy Nae ee 16.3 14.3 7.8 Tuo 1.8 1.7 1.7 
MA MONDON... Poot oe hae be 8.8 13.0 6.5 yep: 7 2t3 oul 
eR Pk oes succd Ate Bako adams as 4.0 3.4 3.9 3.4 Zia 0.4 0.4 
IGOR ie lee iccae snes eld k Sw ae he — t.3 1.4 1.4 1.9 bas 
DEI GLORI I ee unio sg coe a wee 6.9 6.6 5.9 4.4 1.2 4.7 Toe 
Sea Wer DU ooh ose ax nk. ois aiuto s 3 cok 8.2 8.8 on 1.9 i235 16 
uebDeC.. os EGE S he Pe geen 2 6.6 6.4 Sie ki 2.2 ye) 2.8 
A OLONtOs .;.. 08s Ee Bee fae ss 4.0 2.6 ©.5 0.9 al 1.4 2.4 
PAR GOUVOr (oss sc so ae cc 2 eee nes 4.0 4.4 4.0 fe 1.0 1338 || 
ERICA SCI Ren eet soic cow eha yale Sr aMahead Aas ae trans said nied oie: fd 1.0 1.5 0.6 
WV IDMIPOR. 0 i. ewe ie eso pio Ee 3.8 5.6 4.9 4.1 1.5 1.5 1.5 
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*Prepared by the Central Mortgage and Housing Corporation. 
**No survey undertaken. 
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*POURCENTAGE DE LOGEMENTS VACANTS DANS DES MAISONS DE RAPPORT DE SIX LOGIS 
ET PLUS CONSTRUITS PAR DES ENTREPRISES PUBLIQUES ET PRIVEES, 
REGIONS METROPOLITAINES 


1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 


te ae table oa cei Oe oe se se 16.3 14.3 7.8 Ue 1.8 Tel i Lg 
TAC RENUE Oe a on en eS Sono Oo See 8.8 13.0 6.5 2.0 2.3 2.0 Bul 
eas PRP as, ES os ah soles 4.0 3.4 3.9 3.4 2.5 0.4 0.4 
A eUTYUT COMM Gaietes ate aio a « Seats Stele one vallat sts +3 oils 13 1.4 1.4 1.9 1.3 
ES ES Cee ee re Tee Par 6.9 6.6 5.9 4.4 ee 4.7 fine: 
SEATS c's aca oes pv.o » 6 satel ® and (atl 8.2 8.8 Foal 1.9 1.3 1.6 
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BGI V OT 0 ease Paso oe sale os ns Bias 4.0 4.4 4.0 i 1.0 13 pe! 
SS SCS Se at, A gn ca wha ae babi a” 1.0 tS 0.6 
RNG i aa eich tlh ln o'sia he 3.8 5.6 4.9 4.1 1 We 1.5 1.5 


See ee ee — 


*Chiffres préparés par la Société centrale d’hypothéques et de logement. 
**Données statistiques manquantes. 
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MINUTES OF PROCEEDINGS 


Monpay, October 6, 1969. 
(88) 
[Text ] 

The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 9.45 
a.m. this day, the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 


Members present: Messrs. Clermont, 
Danson, Gillespie, Gray, Harkness, Lefeb- 
vre, Lambert (Edmonton West), Leblanc 
(Laurier), Saltsman—(9). 


Witnesses: Dr. A. J. R. Smith, Chairman 
of the Economic Council of Canada; Mr. R. 
Crozier, of the Staff of the Council; Dr. 
Sylvia Ostry, Member of the Council; 
Mr. Derek White, staff member. 


The Committee resumed consideration of 
the present level of interest rates. 


The Chairman introduced Dr. Smith 
who, in turn, introduced the members of 
the Council and its staff who were present 
with him. 


Dr. Smith read a statement and was 
questioned by the Committee. 


The questioning having been concluded 
the Chairman thanked the witnesses and 
at 1.35 p.m. the Committee adjourned until 
9.30 a.m., Wednesday, October 15, 1969. 


Le greffier 


Dorothy F. 


PROCES-VERBAL 


Le LUNDI 6 octobre 1969 
(88) 
[ Traduction } 

Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques se 
reunit a 9 h. 45 du matin sous la présidence 
de M. Clermont, président. 


Députés présents: MM. Clermont, Dan- 
son, Gillespie, Gray, Harkness, Lefeb- 
vre, Lambert (Edmonton-Ouest), Leblanc 
(Laurier), Saltsman—(9). 


Témoins: M. A. J. R. Smith, président du 


Conseil économique du Canada; M. R. 
Crozier, fonctionnaire du Conseil; M”™® 
Sylvia Ostry, membre du Conseil; M. 


Derek White, membre du personnel. 


Le Comité reprend l’étude du niveau 
actuel des taux d’interét. 


Le président présente M. Smith qui @ 
son tour présente les membres du Conseil 
et du personnel du Conseil qui Vac- 
compagnent. 


M. Smith fait la lecture d’une déclara- 
tion et répond aux questions du Comité. 


La période de questions s’étant terminée, 
le président remercie les témoins et a 
1 h. 35 le Comité s’ajourne jusqu’au mer- 
credi 15 octobre 1969 a 9 h. 30 du matin. 


du Comité, 


Ballantine, 


Clerk of the Committee. 
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EVIDENCE 
(Recorded by electronic apparatus) 
[Texte] 
Monday, October 6, 1969 


The Chairman: Good morning, gentlemen. 
This morning we will resume consideration of 
the present level of interest rates in Canada 
and their relation both to rates in other coun- 
tries and the economic conditions in Canada 
and elsewhere. Before I give the floor to Dr. 
Smith, I would ask you if possible to keep 
your questions within the scope of what we 
have before us for consideration because, as 
you are aware, we do not have for study the 
sixth report of the Economic Council of 
Canada. 

e 0945 

On my right I have Dr. Smith, Chairman of 
the Economic Council of Canada and I will 
ask Dr. Smith to introduce the other people 
with him this morning. I also would ask all 
members and witnesses to talk to their micro- 
phones, please. 


Dr. Arthur J. Smith (Chairman, Economic 
Council of Canada): Thank you very much, 
Mr. Chairman. On my right is Mrs. Ostry 
who is a Director and Member of the Council; 
then Mr. Crozier who is a member of the 
staff; Mr. Belaire who is the Secretary of the 
Council and Mr. White, a member of the staff 
of the Council. 


The Chairman: Gentlemen, our usual prac- 
tice is to ask witnesses to present a summary 
of their brief, but in this case as the brief was 
received only late last night or early this 
morning, I will ask Dr. Smith to read the 
brief they have prepared for this Committee. 


Dr. Smith: Thank you, Mr. Chairman. I am 
sorry our brief could not get to you sooner. 
We came on rather short notice, so this was 
put together rather quickly. 

It is an honour to be invited by this Com- 
mittee to discuss the relevance of the 
Economic Council’s work for your Commit- 
tee’s inquiry into interest rates in Canada and 
related matters. It is my understanding, Mr. 
Chairman, that at some later date, I may 
have the opportunity of testifying before the 
Committee on the Sixth Annual Review of 
the Economic Council, “Perspective 1975”. 


I believe you recommended in an earlier 
Committee meeting that our review should be 


TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 
[Interprétation] 
Le lundi 6 octobre 1969. 


Le président: Bonjour, messieurs. Ce matin, 
nous allons reprendre notre étude du présent 
taux d’intérét au Canada et le comparer aux 
taux dans les autres pays et aux conditions 
économiques qui prévalent au Canada et ail- 
leurs. Avant de donner la parole au docteur 
Smith, je veux vous dire que nous ne sommes 
pas ici pour étudier le sixiéme rapport du 
Conseil économique du Canada, et je vais 
vous demander, si c’est possible, de poser vos 
questions dans le domaine que nous devons 
étudier. 


A ma droite, j’ai le docteur Smith, prési- 
dent du Conseil économique du Canada, et je 
vais lui demander de présenter les gens qui 
sont avec lui ce matin. Je vais demander aux 
membres et témoins d’utiliser leur micro- 
phone lorsqu’ils parleront, s’il vous plait. 

M. Arthur J. Smith (président, Conseil éco- 
nomique du Canada): Merci, monsieur le 
président. A ma droite, vous trouvez M. 
Ostry, qui est un des directeurs et membre du 
Conseil; M. Crozier, membre du personnel; M. 
Belaire, secrétaire du Conseil, et M. White, un 
membre de l’administration du Conseil. 


Le président: Messieurs, je dois vous dire 
que notre habitude est de demander aux 
témoins de présenter un résumé de leur 
mémoire, mais comme nous n’avons recu le 
votre que tard hier soir ou tot ce matin, je 
vais demander a M. Smith de le lire pour 
aider les choses. 


Dr. Smith: Merci, monsieur le président. Je 
suis désolé que notre mémoire ne vous soit pas 
parvenu plus t6t; on nous l’a demandé trop 
tard pour pouvoir vous Venvoyer. 


C’est un honneur d’étre invité par ce 
Comité pour discuter du rapport qui existe 
entre le travail du Conseil économique et 
Venquéte que poursuit votre Comité sur les 
taux d’intérét au Canada et autres questions 
connexes. Sauf erreur, monsieur le président, 
j’aurai peut-étre l’occasion de comparaitre de 
nouveau devant le comité au moment ow il 
étudiera le Sixiéme exposé annuel du Conseil 
économique, «Perspectives 1975». 


Je crois que vous avez proposé, a une réu- 
nion antérieure de votre Comité, que notre 
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[Text] 
referred to you for testimony, for hearings, 
each year. 


I will, therefore, attempt to limit my tes- 
timony today to matters of partciular rele- 
vance to the specific term of reference before 
the Committee. 


The Council, as you know, is concerned 
about how to achieve consistent high stand- 
ards of performance in our economy over the 
medium- and longer-term future in relation 
to certain basic economic and social goals— 
the goals of full employment, a high and sus- 
tained rate of economic growth, reasonable 
price stability, a viable balance of payments 
position and an equitable sharing of rising 
incomes. 


From time to time the Council has attempt- 
ed to clarify and, to some extent, to quantify 
these goals. It has then sought to depict—most 
recently in its Sixth Annual Review, released 
on September 15—what a strong and healthy 
Canadian economy could look like, several 
years into the future, if it were simultaneous- 
ly to achieve good performance in relation to 
all of these goals. On each such occasion the 
Council has outlined the conditions essential 
for the attainment of such performance, 
including not only a wide range of improved 
public and private policies in Canada, but 
also the fact that such performance will 
require generally favourable international 
conditions. 


An essential complement to any such 
articulation of future goals and potentials is a 
systematic and continuing assessment of the 
progress of the economy towards such goals— 
a careful monitoring of underlying economic 
trends and developments in order to detect 
forces and factors that are either actually 
producing, or threatening to produce, major 
or prolonged departures from good perfor- 
mance and progress in relation to the goals. It 
should be emphasized that this is an essen- 
tially different task from that of appraising 
shorter-term business trends and the short- 
term business outlook. A few years ago it was 
suggested in some quarters that the Economic 
Council should also undertake this latter task 
and prepare and publish frequent reviews of 
changing short-term business conditions and 
prospects. But as the Council indicated in its 
Third Annual Review, the terms of reference 
and the organization of the Council make it 
an inappropriate body to undertake such 
reviews. Nevertheless, the Council concluded 
that a new body was urgently needed for this 
purpose and it recommended, both in its 
Third Annual Review and subsequently, that 
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revue vous soit envoyée a des 
référence, tous les ans. 


fins de 


En conséquence, je vais tenter aujourd’hui 
de borner mon témoignage aux questions qui 
se rapportent en particulier au mandat précis 
du Comité. 


Le Conseil, vous le savez, cherche a réaliser 
de facon continue, certains grands objectifs 
économiques et sociaux a moyen et A long 
termes. Ce sont: le plein emploi, un taux 
élevé et soutenu de croissance économique, la 
stabilité raisonnable des prix, une situation 
viable de la balance des paiements et une 
juste répartition des revenus croissants. 


De temps a autre, le Conseil a tenté de 
clarifier et, dans une certaine mesure, de 
dénombrer ces objectifs. Il a alors cherché A 
décrire—encore tout récemment dans le 
Sixieme exposé annuel du 15 septembre—ce 
que devrait étre une forte et saine économie 
canadienne dans plusieurs années a venir, 
pour réaliser simultanément une bonne tenue 
par rapport a tous ces objectifs. Chaque fois, 
le Conseil a exposé les grandes lignes des 
conditions essentielles nécessaires pour attein- 
dre cette tenue, y compris non seulement une 
vaste gamme de meilleures politiques publi- 
ques et privées au Canada, mais aussi des 
conjonctures internationales généralement 
favorables. 


Un complément essentiel aA cet énoncé des 
objectifs et possibilités futurs est une évalua- 
tion systématique et permanente des progrés 
accomplis par rapport a ces objectifs—une 
perception attentive des tendances et dévelop- 
pements économiques sous-jacents afin de 
détecter les forces et les éléments qui produi- 
sent ou risquent de produire des déviations 
importantes ou prolongées de la bonne tenue 
et des progrés de l’€conomie par rapport aux 
objectifs. Il y a lieu de souligner qu’il s’agit 
d’une tache essentiellement différente de celle 
qui consiste a évaluer les tendances et les 
perspectives a court terme dans les affaires. Il 
y a quelques années, dans certains milieux, 
on avait proposé que le Conseil économique 
entreprenne aussi cette derniére tache soit, 
préparer et publier fréquemment des études 
sur les conjonctures et les perspectives chan- 
geantes a court terme dans les affaires. Mais 
comme il la indiqué dans son Troisiéme 
exposé annuel, aux termes de son mandat et 
d’aprés son organisation, le Conseil n’a pas a 
s’occuper des études de ce genre. Néanmoins, 
le Conseil a conclu a la nécessité urgente de 
créer a cette fin un nouvel organisme. Il a 
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an independent research institute be estab- 
lished with similar characteristics to compa- 
rable bodies that already exist in many other 
countries, such as the National Institute of 
Economic and Social Research in Great Brit- 
ain and the Swedish Business Cycle Research 
Institute. Particularly in the kinds of econom- 
ic circumstances of the past year—and 
undoubtedly, also, of the coming year—such 
an institution could play a very valuable role. 


As for the Council’s systematic and regular 
appraisals of actual or threatened tendencies 
for the economy to fall substantially or per- 
sistently short of the challenging standards of 
performance towards which Canadians should 
be striving, these have been summarized in 
the Performance Chapters contained in each 
of the Council’s Annual Reviews. The anal- 
ysis on which these assessments are based is 
prepared by the Council’s professional staff, 
and draws upon a very considerable body of 
underlying knowledge and research about 
domestic and external forces affecting the 
behaviour of the economy. Much of this 
research and analysis has, naturally, come 
from sources outside the Council—for ex- 
ample, especially from studies undertaken by 
the Royal Commission on Banking and Finance 
and the Royal Commission on Taxation. But 
the Council itself has undertaken additional 
studies on matters relevant to such analysis— 
and I have listed some of these here in the 
brief. It also indicates in a very general way 
that we prepared a considerable amount of 
work as a background to the Third Annual 
Review in which the Council reported specifi- 
cally on the Special Reference which the 
Government of Canada gave to the Council 
requesting it to look into matters of prices, 
costs, productivity and income relationships 
and the relationship of all these things to 
sustained growth. 


At the risk of considerable oversimplifica- 
tion, the findings of these regular perfor- 
mance appraisals may be summarized as fol- 
lows. First, on the whole, in spite of a few 
glaring exceptions, the performance of the 
Canadian economy since the Council was 
established in 1963, has been relatively 
good—certainly good in comparison with the 
generally very poor performance in the late 
1950’s and the early 1960’s when the country 
experienced, in varying combinations, high 
unemployment, slow growth of average living 
standards, severe balance of payments strains, 
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done recommandé, non seulement dans son 
Troisiéme exposé annuel, mais dans ses 
exposés subséquents, l’établissement d’un ins- 
titut de recherche indépendant de caractére 
semblable aux organismes qui existent déja 
dans nombre de pays étrangers, tels l’Institut 
national de recherche économique et sociale 
en Grande-Bretagne et l'Institut suédois de 
recherche sur les cycles des affaires. Dans la 
situation économique de l’an dernier—et sans 
aucun doute aussi, de l’année qui vient—une 
institution de ce genre pourrait jouer un role 
fort utile. 


En ce qui concerne les appréciations sys- 
tématiques et réguliéres du Conseil concernant 
les tendances actuelles ou celles qui menacent 
lV’économie de s’éloigner considérablement et 
constamment des grands objectifs vers les- 
quels doivent tendre les efforts des Canadiens, 
ces appréciations ont été résumées dans les 
chapitres qui traitent du rendement de Véco- 
nomie dans chaque Exposé annuel du Conseil. 
L’analyse sur laquelle reposent ces apprécia- 
tions est l’ceuvre du personnel spécialisé du 
Conseil qui puise dans un fonds considérable 
de documentation, de connaissances et de 
recherches portant sur les forces intérieures 
et extérieures qui influent sur le comporte- 
ment de l’économie. Une grande partie de ces 
recherches et analyses proviennent, naturelle- 
ment, de sources étrangéres au Conseil—par 
exemple, d’études entreprises par la Commis- 
sion royale d’enquéte sur le systéme bancaire 
et financier et par la Commission royale d’en- 
quéte sur la fiscalité. Mais le Conseil lui- 
méme a entrepris des études supplémentaires 
sur des questions se rapportant a des analyses 
de ce genre, et j’en donne une liste dans le 
mémoire. I] ressort également que nous avons 
préparé un nombre important d’études a titre 
de documentation pour le Troisiéme Exposé 
annuel, rédigé en vertu du mandat spécial 
que le Gouvernement du Canada lui avait 
confié en lui demandant d’entreprendre un 
vaste examen des prix, des cotits, des revenus 
et de la production en fonction de la crois- 
sance économique soutenue. 

Au risque de trop simplifier, on peut résu- 
mer les conclusions de ces appréciations régu- 
liéres du rendement de l’économie de la facon 
suivante. Premiérement, dans l’ensemble, en 
dépit de quelques exceptions notoires, depuis 
la création du Conseil en 1963, la tenue de 
économie canadienne a été relativement 
bonne—certainement bonne si on la compare 
4 la tenue assez pauvre, en général, des der- 
nieres années 50 et au début des années 60, 
alors que le pays a connu, de diverses facons, 
beaucoup de choémage, une croissance lente de 
la moyenne des normes de vie, de graves 
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increased poverty, very substantial slack in 
the low-income regions, a bout of inflation in 
1958 and the emergence of serious economic 
imbalances that could not be quickly remed- 
ied. Second, until this year, the Council was 
generally satisfied that the economy was 
moving towards or sustaining reasonably 
good performance in relation to the goal of 
full employment. Third, with the exception of 
some worrisome lags in 1965-67, a reasonably 
good productivity performance has been 
achieved. Fourth, although there have been 
some occasional concerns about the mainte- 
nance of international competitiveness, the 
Council has concluded that Canada’s balance 
of payments position has been generally 
strong; even the payments strains early in 
1968 represented an irrational speculative 
attack against an international position that 
was fundamentally strong in economic terms. 
Fifth, with regard to the goal of an equitable 
distribution of rising incomes, the Council has 
noted that there has been some reduction in 
poverty and apparently some narrowing in 
regional income disparities in Canada under 
the conditions of generally well-sustained 
growth in the economy in the 1960’s but it has 
also emphasized strongly that we have unac- 
ceptable degrees of both poverty and regional 
disparities and that we need to move towards 
the knowledgeable development of much 
more effective means for dealing with these 
two deeply entrenched problems. 


I might note that the Council has looked at 
these problems not merely as human and 
social problems in the broadest sense of these 
terms, but also as economic problems in the 
sense that with substantial poverty, with wide 
regional disparities our economy is simply not 
operating as well as it could or should. 

Finally, the Council has been most persist- 
ently concerned with the performance of the 
economy in relation to the goal of reasonable 
price stability. This has clearly been a glaring 
exception to good performance. 
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Since this last concern of the Council most 
closely parallels the immediate interests of 
this Committee, I would like to take some 
time to set out the Council’s position on the 
price stability goal and on Canada’s price and 
cost performance. The concern of the Council 
with stability of prices and costs goes back to 
the original formulation of the Council’s eco- 
nomic goals in 1964. After setting out the 
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difficultés de balance des paiements, un degré 
de pauvreté accru, un ralentissement consi- 
dérable des affaires dans les régions a faible 
revenu, une poussée inflationniste, en 1958, et 
V’émergence de déséquilibres économiques 
graves qui ne purent étre surmontés rapide- 
ment. Deuxiémement, jusqu’a cette année, le 
Conseil était, en général, satisfait du progrés 
de économie qui en arrivait a se porter rai- 
sonnablement bien en fonction de Vobjectif 
du plein emploi. Troisiemement, 4 l’exception 
de certains retards inquiétants au cours des 
années 1965-1967, le rendement de la produc- 
tion s’est avéré raisonnablement bon. Quatrié- 
mement, en dépit de certaines craintes occa- 
sionnelles dues au maintien de la concurrence 
internationale, le Conseil a conclu que la posi- 
tion du Canada quant a sa balance des paie- 
ments avait généralement été forte; méme les 
difficultés de paiements qui se sont manifes- 
tées au début de 1968 traduisaient une atta- 
que déraisonnable de la spéculation contre 
une position internationale qui, en termes 
d’économie, était fonciérement forte. Cinquié- 
mement, quant a V’objectiff d’une juste répar- 
tition des revenus croissants, le Conseil a 
reconnu une certaine diminution de la pau- 
vreté et, semble-t-il, un rapprochement des 
disparités de revenu entre les régions du 
Canada attribuable, en général, a la crois- 
sance bien soutenue de l’économie dans les 
années 60, mais il a aussi proclamé vigoureu- 
sement que nous avons a la fois des degrés 
inacceptables de pauvreté et de disparités 
régionales et qu’il nous faudra trouver des 
moyens intelligents et beaucoup plus efficaces 
pour résoudre ces deux problemes fortement 
enracinés. 


Je pourrais noter que le Conseil a examiné 
ces questions non seulement comme problé- 
mes humains et sociaux au sens le plus large, 
mais aussi comme problémes économiques en 
ce sens qu’avec la grande pauvreté, les 
grandes disparités régionales, notre économie 
ne fonctionne pas aussi bien qu’elle devrait. 


Enfin, ce qui a davantage retenu l’attention 
du Conseil a été le rendement de 1l’économie 
en fonction de lVobjectif de la stabilité raison- 
nable des prix. Ce rendement a été loin d’étre 
bon. . 


Comme ce dernier souci du Conseil cadre 
tres étroitement avec les objectifs immédiats 
de ce Comité, j’aimerais consacrer un peu de 
temps a exposer la position du Conseii quant 
a lobjectif de la stabilité des prix et Aa la 
tenue des prix et des cotitts au Canada. En ce 
qui concerne la stabilité des prix et des cotts, 
Vinquiétude du Conseil remonte a4 l’énoncé 
initial des objectifs économiques du Conseil 
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price goal in terms of the price performance 
achieved in the decade 1953 to 1963, the 
Council stated in its First Annual Review 


“Tt should be emphasized that a continua- 
tion of this performance into the future 
will undoubtedly be a difficult task to 
achieve, especially under the high 
demand and high employment conditions 
which we have postulated. ...We are 
well aware of the fact that we are setting 
for the Canadian economy the task, over 
the balance of this decade, of maintaining 
as good a performance concerning price 
and cost stability under prosperous condi- 
tions, as that which was actually 
achieved over the past decade which 
included an extended period of both 
unemployment aand_ relatively slow 
growth.” 


This statement was intended to refiect the 
Council’s deep concern, at the very outset of 
its work, with the serious problems which 
inflation causes—its inequitable impact on 
people who cannot protect themselves against 
it, its possible impairment of Canada’s inter- 
national competitive position and its potential 
for disrupting the effective operation of finan- 
cial markets. 


In response to the special reference from 
the government to study prices and costs and 
levels of productivity and income, the Council 
devoted almost 150 pages of its Third Annual 
Review, published in November 1966, to a 
discussion—as nontechnical as we could make 
it—of a wide range of matters relating to 
prices and costs—many of them of an inher- 
ently complex nature. This still constitutes 
the most recent, comprehensive published 
assessment of this subject in Canada. The 
Third Review explored the _ relationship 
between the goals of price stability and full 
employment, traced Canada’s postwar price 
and cost experience and devoted a chapter to 
policies for reasonable price stability at high 
employment. 


In the performance assessment in the same 
Review, the Council expressed concern over 
the sharply accelerated increases in prices 
and costs that had been taking place. It exam- 
ined the nature of some of these changes, 
noting particularly the heavy concentration of 
large increases in consumer food _ prices 
among food items and identifying indirect 
taxes as the most steeply rising component of 
costs in the national accounts on a per unit of 
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en 1964. Aprés avoir fixé lobjectif concernant 
les prix en fonction du rendement obtenu au 
cours de la décennie 1953-1963, le Conseil 
déclarait dans son Premier exposé annuel: 


«Nous tenons a signaler que le maintien 
de ces taux au cours des années a venir 
sera difficile 4 réaliser, surtout dans les 
conditions de forte demande et de haut 
niveau d’emploi que nous avons postu- 
lées....Nous nous rendons compte que 
nous assignons a l’économie canadienne 
pour ce qui reste de la décennie, la tache 
de maintenir un aussi bon rendement de 
la stabilité des prix et des cotits en temps 
de prospérité que celui qu’elle a réalisé 
au cours de la derniére décennie, qui a 
comporté une longue période de chomage 
et de croissance relativement lente a la 
fois.» 


Cette déclaration avait pour but de traduire 
dés le début de ses travaux, l’inquiétude pro- 
fonde du Conseil au sujet des graves problé- 
mes que pose Vinflation—le coup terrible 
qu’elle porte a des gens incapables de se pro- 
téger eux-mémes, l’affaiblissement possible de 
la position concurrentielle du Canada sur le 
plan international et la possibilité de désorga- 
niser le fonctionnement efficace des marchés 
financiers. 


En réponse au mandat spécial que le gou- 
vernement lui a confié, soit l’étude des prix et 
des cotits ainsi que des niveaux de production 
et de revenu, le Conseil a consacré presque 
150 pages de son Troisiéme exposé annuel, 
publié en novembre 1966, a la discussion— 
aussi peu technique que possible—d’une vaste 
gamme de sujets se rapportant aux prix et 
aux couts—dont un bon nombre de caractére 
complexe par inhérence. Cette étude demeure 
la plus récente et la plus étendue qui ait 
encore été publiée sur le sujet au Canada. Le 
Troisiéme exposé explore le rapport entre les 
objectifs de la stabilité des prix et du plein 
emploi, retrace le comportement des prix et 
des cotts au Canada depuis la fin de la guerre 
et, de plus, consacre un chapitre aux politi- 
ques a suivre pour obtenir une stabilité rai- 
sonnable des prix dans des conditions d’em- 
ploi élevé. 

Dans le méme Exposé, dans lVévaluation du 
rendement de l’économie le Conseil s’inquiéte 
de la hausse vivement accélérée des prix et 
des couts. Il analyse le caractére de certains 
de ces changements, s’arrétant en particulier 
ala forte accumulation des hausses considéra- 
bles des prix des aliments. D’autre part, il 
constate que les impots indirects constituent 
élément qui monte le plus rapidement dans 
les Comptes nationaux, par unité de produc- 
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output basis. It also emphasized the particular- 
ly destabilizing effects of price and cost 
increases in the construction industry. 


You will recall that in 1966 we were 
approaching the crest of a construction boom. 
Not only did the Council conclude that 
Canada was not achieving a_ satisfactory 
standard of price performance in 1966, but 
the Council also warned about 

“the emergence of a number of general 
underlying factors which have created an 
environment less favourable to the 
maintenance of a good record of price 
and cost stability than was the case in 
the earlier years of the current economic 
expansion since 1960”. 


The Council’s Fourth Annual Review in 
1967 was prepared at a time of some modera- 
tion of growth in the economy. But this 
Review emphasized that 

“an early resumption of stronger general 
demand expansion from the _ present 
situation would clearly lead to an earlier 
reappearance of significant price and cost 
pressures that took place over the great 
expansion in 1961-66’. 


On the basis of its appraisal of the basic 
economic situation at that time, the Council 
went on to elaborate; 


“We believe that underlying conditions 
are favourable to continuing strong 
demand growth and that following the 
recent shorter-term adjustments which 
have been evident in various parts of the 
economy, great care will be required to 
avoid the emergence of excessive general 
demand pressures.” 


My purpose in quoting these various 
excerpts from previous Reviews is to demon- 
strate the consistent high degree of concern 
which the Council has attached to achieving 
good price performance and to dispel the 
charges made in some quarters that the 
Council somehow has an “inflation bias” 
which can be traced to attitudes of either its 
membership or its staff. 

In its Sixth Annual Review, published a 
few weeks ago, but drafted last spring and 
approved substantively by the Council early 
last June, the Council had the following, 
among other things, to say about prices and 
costs: 
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‘Widespread and generally high rates of 
price and cost increases have continued, 
and remain seriously out of line with the 
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tion. Il souligne aussi que les hausses des prix 
et des cotits dans le domaine de la construc- 
tion ont, en particulier, créé Vinstabilité dans 
Véconomie canadienne. 

Vous vous rappellerez, qu’en 1966 nous 
approchions du faite d’un essai dans la cons- 
truction. Le Conseil a conclu que non seule- 
ment le Canada n’avait pas atteint en 1966 
une norme satisfaisante de la tenue des prix, 
mais il a fait une mise en garde concernant 

«’émergence d’un~ certain nombre 
d’éléments sous-jacents d’ordre général 
qui ont créé un climat moins favorable 
au maintien de la bonne tenue des prix et 
des cotits que c’était le cas au cours des 
années d’expansion économique, soit 
depuis 1960>. 


Le Quatriéme exposé annuel du Conseil, en 
1967, a été préparé a un moment ou la 
croissance économique avait pris une allure 
modérée, mais on y souligne © 

«qu’une nouvelle expansion prochaine de 
la demande conduirait inévitablement a 
de fortes pressions sur les prix et les 
couts bien plus rapidement que ce ne fut 
le cas au cours de la période de 1961 a 
1966>. 


En se fondant sur cette appréciation de la 
situation économique a ce moment-la, le Con- 
seil est allé plus loin, il ajoute: 

«Nous croyons, d’autre part, que la situa- 
tion générale est favorable a une forte 
croissance soutenue de la demande et 
que, a la suite des récents rajustements 
passagers qui se sont produits dans divers 
secteurs de l’économie, il nous faudra 
étre trés vigilants afin d’éviter le dévelop- 
pement de pressions excessives de la 
demande.» 


Si je cite ces divers extraits d’Exposés 
précédents, c’est pour démontrer toute l’im- 
portance que le Conseil attache constamment 
a la réalisation de la bonne tenue des prix et 
pour dissiper les craintes exprimées dans cer- 
tains milieux selon qui, le Conseil aurait un 
«penchant vers Vinflation», penchant qu’ils 
vont retracer aux attitudes des membres du 
Conseil ou des membres de son personnel. 


Dans le Sixiéme exposé annuel publié ily a 
quelques semaines, mais rédigé le printemps 
dernier et approuvé quant a la substance au 
début de juin dernier, le Conseil dit, entre 
autres choses, & propos des prix et des cotts: 


«La forte montée générale des cotits et 
des prix continue. Une telle situation ne 
concorde pas du tout avec les opinions 
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Council’s views about maintaining rea- 
sonable price stability.” 


Also, the Review states: 

“Governments in North America have 
made it clear that they regard the central 
task of economic policy in 1969 to be the 
gradual moderation of current rates of 
price and cost advance without precipi- 
tating excessive increases in unemploy- 
ment. They have good reasons for their 
concern.” 


Let me also quote two other passages from 
this Review—passages which, I think you will 
agree, are highly significant when you 
remember that they form part of a consensus 
reached by leading figures from both labour 
and business in this country. “Total wages 
and salaries increased by nearly 9 per cent in 
1968; average hourly earnings in manufactur- 
ing increased by 74 per cent; and increases 
in base-rate wages and salaries negotiated in 
collective agreements, although marginally 
lower than in 1967, still averaged about 8 per 
cent per year over the life of the contracts. 
Whatever may be the factors and forces 
giving rise to increases of these dimensions, 
such increases are too high to be consistent 
with a return to reasonable price stability in 
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the Canadian economy. 


The other quote is: “Unit profits in manu- 
facturing moved up sharply in 1968—by 
almost 20 per cent—in contrast with the 
declines in the preceding four years. This also 
was relevant for the general advance in 
prices in 1968. Some recovery in unit corpo- 
rate profits was perhaps appropriate in the 
wake of the previous substantial declines, but 
an increase of this speed and magnitude is 
inappropriate, given the need for slowing 
down the general advance in prices. Such a 
slowing requires not only moderation in price 
increases, but also the re-emergence of more 
cases of specific price declines.” 


Policies for Price Stability 


The Council has regularly discussed the 
appropriate policy strategies for obtaining a 
better performance. The essential approach 
has involved an attempt to set forth conclu- 
sions and recommendations built around the 
central theme of how to move more effective- 
ly than in the past towards the simultaneous 
achievement of high standards of perfor- 
mance in relation to all of the goals. But, on 
the basis of the special concerns. about the 
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exprimées par le Conseil au sujet du 
maintien d’une stabilité raisonnable des 
prix.» 


L’exposé déclare aussi: 


«Les gouvernements de l]’Amérique du 
Nord se sont nettement déclarés d’avis 
que, pour 1969, la tache essentielle dans 
le domaine de la politique économique 
devait étre de ralentir graduellement la 
hausse des prix et des cots sans provo- 
quer une augmentation excessive du 
chémage. Ils ont raison de s’inquiéter.» 


Permettez-moi de citer deux autres passa- 
ges extraits de cet Exposé—ce sont des passa- 
ges qui, vous en conviendrez, je pense, sont 
hautement significatifs si vous vous rappelez 
qu’ils font partie d’un consensus d’opinions 
des dirigeants du monde ouvrier aussi bien 
que du monde des affaires du pays. «La 
montée des sala'res en général a été de prés 
de 9 p. 100 et celle des salaires horaires dans 
Vindustrie manufacturiére, de 74 p. 100; les 
augmentations de salaires obtenues par voie 
de négociations collectives, bien qu’un peu 
plus faibles qu’en 1967, s’établissent a 8 p. 100 
en moyenne par année pour la durée des 
contrats. Quelles que puissent étre leurs 
causes, ces hausses sont trop fortes pour étre 
compatibles avec un retour a une stabilité 
raisonnable des prix dans_ Jl’économie 
canadienne». 

Voici l’autre citation: 

. «Contrairement a la situation des quatre 
années précédentes, alors qu’il y avait eu 
baisse générale, en 1968, les profits par 
unité de production dans l’industrie manufac- 
turiére ont monté considérablement—de prés 
de 20 p. 100. Cette hausse a aussi influé sur la 
montée générale des prix en 1968. Une cer- 
taine augmentation des profits était peut-étre 
justifige a la suite des baisses qui s’étaient 
produites, mais une augmentation de cette 
ampleur et de cette rapidité n’est pas compa- 
tible avec le besoin de ralentir la montée 
générale des prix. Ce ralentissement exigera 
non seulement de la modération dans les 
hausses de prix, mais aussi un plus grand 
nombre de cas d’un mouvement a la baisse.» 


Politiques de stabilité des prix 
Le Conseil a réguliérement discuté des poli- 


tiques propres a réaliser une meilleure tenue 
de l’économie. Il] s’agissait essentiellement 
d’énoncer des conclusions et des recommanda- 
tions fondées sur le théme principal: comment 
avancer plus efficacement que dans le passé 
vers la réalisation simultanée de hautes 
normes de rendement en fonction de tous les 
objectifs. Mais, en raison des inquiétudes de 
caractére spécial que lui causaient sans cesse 
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developing persistent and major shortfalls in 
good price performance, the Council has 
drawn special attention to appropriate set- 
tings of policy relevant to such performance. 


For example, in the Second Annual Review 
(in 1965) the Council recommended a general 
setting of policies which, among other things, 
“implies a policy which would permit the 
present moderate degree of fiscal restraint on 
demand to work more strongly in the event 
of general overheating”’. 


In the Third Annual Review (in 1966), in 
the context of the accelerated rate of price 
and cost increases, the Council noted that the 
Canadian economy had in fact been operating 
under somewhat greater degrees of monetary 
and fiscal restraint than in 1965—and also, in 
some respects, under more policy restraint 
than the U.S. economy. The Council conclud- 
ed that “these postures of monetary and fiscal 
restraint are, we believe, generally appropri- 
ate to the basic economic conditions, both 
external and internal, confronting the coun- 
try”. Although all the six Reviews contain 
conclusions and recommendations about a 
wide range of complementary policies which 
must necessarily be developed to operate 
alongside monetary and fiscal policies, the 
Third Review contains the most fully devel- 
oped outline of these vitally important, but 
still largely under-developed and under-em- 
phasized policies. 


In the Fourth Annual Review (in 1967), the 
Council said, “we believe that underlying 
conditions are favourable to continuing strong 
demand growth and that, following the recent 
shorter-term adjustments which have been 
evident in various parts of the economy, great 
care will be required to avoid the emergence 
of excessive demand pressures”. 

e 1005 

The Fifth Annual Review (in 1968) again 
returned to the question of policies for price 
stability, and the Performance Chapter in 
that Review last year set out again a brief 
but comprehensive review of the Council’s 
position regarding the real challenge ‘‘to 
develop. strategies of policy which will 
achieve a more consistently favourable envi- 
ronment for maintaining stability over a 
number of years into the future’’. 


Throughout these Reviews the Council has 
been setting forth a consistent approach to 
economic and social goals and economic poli- 
cies for the nation. And the Sixth Annual 
Review is a logical extension of this earlier 
analysis and advice. 
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les manquements graves a la bonne tenue des 
prix, le Conseil a signalé de facon particuliére 
la nécessité d’établir une politique des prix 
appropriée. 


Par exemple, dans le Deuxiéme exposé 
annuel (en 1965), le Conseil a recommandé 
l’établissement de politiques d’ordre général 
comportant, entre autres choses, une politique 
qui permettrait aux contraintes fiscales mo- 
dérées a l’heure actuelle de jouer plus forte- 
ment en cas de surchauffe générale de la 
demande. 


Dand le Troisiéme exposé annuel (en 1966), 
dans le contexte des hausses accélérées des 
prix et des cotts, le Conseil a signalé que 
V’économie canadienne avait été soumise a 
plus de contraintes monétaires et fiscales 
qu’en 1965—et aussi, sous certains rapports, a 
plus de restrictions en matiére de politique 
que l’économie des Etats-Unis. Le Conseil a 
conclu que, «ces applications de la politique 
monétaire et budgétaire ont été, a notre avis, 
généralement appropriées au climat économi- 
que fondamental qui a régné, tant a Jl’in- 
térieur qu’a lextérieur de notre pays». Méme 
si les six Exposés renferment des conclusions 
et recommandations touchant un large éven- 
tail de politiques complémentaires qui doivent 
nécessairement étre mises au point pour étre 
mises en ceuvre en paralléle avec les politi- 
ques monétaires et fiscales, le Troisiéme 
exposé renferme les données générales les 
plus complétes de ces politiques d’importance 
vitale, mais encore insuffisamment élaborées. 


Dans le Quatriéme exposé annuel (en 1967), 
le Conseil déclare: «Nous croyons, d’autre 
part, que la situation générale est favorable a 
une forte croissance soutenue de la demande 
et que, a la suite des récents rajustements 
passagers qui se sont produits dans divers 
secteurs de l’économie, il nous faudra étre 
trés vigilants afin d’éviter le développement 
de pressions excessives de la demande.» 


Le Cinquiéme exposé annuel (en 1968) est 
revenu sur la question des politiques de stabi- 
lité des prix et le chapitre sur la tenue de 
Véconomie fait une revue courte mais 
compléte de la situation du Conseil au regard 
du défi réel qui lui a été lancé: «mettre au 
point un ensemble de politiques de nature a 
établir un climat qui sera plus réguliérement 
favorable au maintien de la stabilité durant 
plusieurs années.» 


Dans chacun de ses Exposés, le Conseil a 
constamment préconisé une approche con- 
forme aux objectifs économiques et sociaux et 
aux politiques économiques du pays. Le 
Sixieme exposé annuel est la suite logique des 
analyses et conseils précédents. 
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Recent Price 
Perspective 

In the Sixth Annual Review, after asserting 
that price and cost increases continue to be 
too large, too widespread and too persistent to 
be acceptable in relation to the goal of 
achieving reasonable price stability, the 
Council goes on to highlight some aspects of 
the patterns and sources of the current 
inflation. 

With unemployment in the range of 4 to 5 
per cent of the labour force through 1968 and 
early 1969, the Council argues that it is dif- 
ficult to maintain that such inflation is merely 
a reflection of recent general excessive 
demand pressures—and that this situation is 
quite different from that of 1966 when a 
sudden surge of demand emerged and drove 
the unemployment rate rapidly down to less 
than 34 per cent. In this context, the Council 
notes important differences between the 
experiences of Canada and the United States. 
In 1965-66, Canada had significantly more 
price increase than the United States, but 
lower rates of unemployment and generally 
stronger demand pressures. In 1968-69, these 
positions are reversed: Canada has had slight- 
ly less general price increase than the United 
States, but considerably higher unemploy- 
ment, and it is the United States which has 
recently had much stronger demand pres- 
sures. These facts are set out briefly in Table 
1 and Chart 1 included in the statement here. 
In terms of the GNP price index—the broad- 
est index of price increases taking place in 
the whole economy—it might be noted that 
the highest rate of price increase in Canada 
occurred in 1966. 


and Cost Performance in 


From the table you will see that the GNP 
price index increased 4.6 per cent in 1966. For 
the first half of 1969, as against the first half 
of 1968, the rate is 3.7. In the United States 
the highest rate of such increase has occurred 
in 1969. You will see from the final column 
that in the United States there has been a 
more steady build-up towards higher rates of 
price increase. 


It should also be emphasized that the 
unemployment rate in Canada was not only 
substantially above that in the United States 
in 1968, but in fact relatively higher than in 
any other postwar year except 1960. This gap 
now is even wider than it was in 1968. 
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Tenue récente des prix et des cotits en 
perspective 


Dans le Sixiéme exposé annuel, aprés avoir 
affirmé que les hausses des prix et des cotts 
continuent d’étre trop fortes, trop répandues 
et trop soutenues pour étre acceptables par 
rapport a lVobjectif 4 atteindre, soit la stabilité 
raisonnable des prix, le Conseil met en 
vedette certains aspects des structures et des 
causes de Jlinflation actuelle. 


Du fait que le taux de chémage se soit 
établi entre 4 et 5 p. 100 pendant 1968 et au 
début de 1969, le Conseil prétend qu’il est 
difficile de soutenir que cette inflation refléte 
uniquement les récentes pressions excessives, 
en général, de la demande—et que cette situa- 
tion est bien différente de celle qui régnait en 
1966 alors qu’une brusque poussée de la 
demande a surgi et fait baisser rapidement le 
taux de chOmage a moins de 34 p. 100. Dans 
ce contexte, le Conseil signale des différences 
importantes entre l’expérience du Canada et 
celle des Etats-Unis. En 1965-1966, au Canada, 
les hausses de prix ont été beaucoup plus 
importantes qu’aux Etats-Unis, mais le taux 
de chédmage a été inférieur a celui d’outre- 
frontiére et les pressions exercées sur la 
demande ont été généralement plus fortes. 
En 1968-1969, le contraire s’est produit: 
le Canada a connu une hausse générale 
des prix légérement inférieure 4 celle 
des Etats-Unis, mais un taux de chdmage 
beaucoup plus élevé et ce sont les Etats- 
Unis qui, récemment, ont connu des _ pres- 
Sions beaucoup plus fortes sur la demande. 
Le Tableau 1 et le Graphique 1 démontrent 
ces faits briévement. En fonction de Vindice 
des prix du PNB—la montée la plus marquée 
de l’indice des prix qui se produit dans l’en- 
semble de l’économie—il y aurait lieu de si- 
gnaler que le Canada a connu en 1966 le taux 
le plus élevé de hausse des prix. 

Vous verrez, a partir du tableau, que l’in- 
dice des prix du produit national brut a aug- 
menté de 4.6 p. 100 en 1966. Comparativement 
au premier semestre de 1968, le taux d’aug- 
mentation a éte de 3.7 p. 100 pendant la pre- 
miére moitié de 1969. Aux Etats-Unis, le taux 
d’augmentation le plus fort est survenu en 
1969. Comme vous le verrez d’aprés la der- 
niere colonne, les taux d’augmentation des 
prix ont eu une tendance plus uniforme aux 
Etats-Unis. 

Il y aurait aussi lieu de souligner que le 
taux de ch6mage au Canada a non seulement 
dépassé de beaucoup celui des Etats-Unis en 
1968, mais qu’en fait il a été relativement 
plus élevé qu’en toute autre année depuis la 
guerre, sauf en 1960. Cet écart dépasse encore 
celui de 1968. 
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Percentage Change in Gross National Product Price 
Index 1965 to First Half 1969 
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; TABLEAU I 
Crengomenh: en pourcentage, de l’indice des prix du 


produit national brut. 
de 1965 ada: premiere moitié de 1969 


United 
Year Canada States 
[965 .7ut sat. ot. cee. cee ble 3e0 1.9 
E966). Bat Oe eee re ad Se Ree, 4.6 Petal 
UGG 7 Bros Sas ee © oe Ee 3.4 3a 
TOGSE AMA ob” We Fe Re 4.0 4.0 
TOGO thirst Wal yove fers oper the 4.5 


*On the basis of the unrevised National Accounts; 
quarterly figures on the revised basis have not yet been 
published by the Dominion Bureau of Statistics. 


Relative to this gap now, the Canadian 
unemployment rate rose in 1967 and 1968, 
and that in the United States remained stable, 
or even declined a little; so that pattern has 
continued in 1969. We are now at a point at 
which the Canadian unemployment rate is 
seasonally adjusted over the last three or four 
months for which we have data, and has 
averaged 4.9 per cent, or very close to 5; and 
in the United States it has been averaging 
about 3.5. So we now have an unemployment 
rate in Canada which is about 40 per cent 
above that in the United States. 


The Council also notes that the overheating 
of the U.S. economy has contributed to a 
much more marked “inflationary psychology” 
in both the United States and Canada. In the 
words of the Six Annual Review—‘Expecta- 
tions of continuing substantial price increases 
are currently being taken increasingly into 
account in the markets for some goods and 
services (for example, in such fields as con- 
struction and land purchases), as well as in 
the markets for labour and capital. In these 
circumstances, resistance to price and cost 
increases tends to be reduced.” This has com- 
plicated the difficulties of restoring reasonable 
price and cost stability in Canada. 


The sources of price increases have 
changed considerably over the course of the 
last few years. Food price increases were the 
largest contributing factor to overall consum- 
er price increases over the 1961-66 period. 
But in 1966-69, the focal point has shifted to 
shelter costs, especially in the case of owner- 
occupied homes. Although the various shelter 
cost items have a combined weight of only 18 
per cent in the total index of consumer prices, 
this group has contributed some 30 per cent 
of the total price increase in the Index in the 
last three years, and this proportion rose to 40 
per cent late in 1968 and early in 1969. 


Année Canada Etats-Unis 
Topo eed ea oct. ae eae ssa) 1.9 
EOGGE A TR a. , See: 4.6 as 
LOGE. kes ae ee OSS. ee Be 3.4 one 
BOGS cee 2. Peres ascites: 4.0 4.0 
1969 (Premiére moitié)....... eb 45 


*Sur la base des Comptes nationaux non révisés; les 
chiffres trimestriels établis sur la base révisée n’ont pas 
encore été publiés par le Bureau fédéral de la statistique. 


Quant a cet écart, le taux de chémage au 
Canada a augmenté en 1967 et en 1968 et qu’il 
est resté stationnaire ou a méme légérement 
diminué aux Etats-Unis; cette tendance s’est 
done continuée en 1969. Le taux de 
chomage est maintenant corrigé des varia- 
tions saisonniéres pour les trois ou quatre 
derniers mois pour lesquels nous avons des 
données, et la moyenne est de 4.9 p. 100 ou 
trés prés de 5 p. 100. Aux Etats-Unis, elle est 
de 3.5 p. 100. Le taux de chomage au Canada 
est done de 40 p. 100 supérieur a celui des 
Etats-Unis. 

Le Conseil remarque aussi que la sur- 
chauffe qui s’est produite dans économie des 
Etats-Unis a contribué au développement 
dune «<psychologie de Vinflation» beaucoup 
plus prononcée a la fois aux Etats-Unis et au 
Canada. D’apres l’énoncé que renferme le 
Sixieme exposé annuel—«Les perspectives de 
nouvelles hausses considérables des prix 
jouent un role de plus en plus grand sur les 
marchés de certains biens et services (par 
exemple, dans les secteurs de la construction 
et de l’achat de terrains), ainsi que sur les 
marchés du travail et des capitaux. Dans ces 
conditions, la résistance aux hausses de prix 
et de cotits tend a diminuer». Cela a com- 
pliqué les difficultés de restaurer la stabilité 
reisonnable des prix et des coats au Canada. 

L’origine de la hausse des prix a considéra- 
blement changé au cours des quelque derniéres 
années. La hausse des prix des aliments a été 
élément qui a le plus contribué a l’ensemble 
de la hausse de prix des biens de consomma- 
tion de 1961 a 1966. Mais de 1966 a 1969, le 
point central s’est déplacé vers les cotits du 
logement, surtout dans le cas des maisons 
occupées par les propriétaires. Méme si les 
couts divers relatifs 4 Vhabitation ne repré- 
sentent au total que 18 p. 100 de l’indice total 
des prix a la consommation, ce groupe a con- 
tribué, au cours des trois derniéres années, 
environ 30 p. 100 de la hausse totale des prix 
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Some of the differences between the first 
half of the decade and the past three years 
are set out in Table 2. 


TABLE 2 


Change in Consumer Price Index 


First Quarter First Quarter 


1961 1966 
to to 

First Quarter First Quarter 
1966 969 


(Five years) (Three years) 


Total percentage change in 


Consumer Price Index... 14.4 


10.0 
(Percentage share) 


Proportion of increase due 
to price changes in: 


Drables: eae oan. 4 san < — 5 5 
Nondurables_ (excluding 
TOO) cot te a ee a 20 25 
Food. (ove; 25) irony 40 20 
Services (excluding shel- 
GOT. PAR AW. Bh. Sabha 25 20 
Bhelger G54. ei has 20 30 
«hi: 2 se ppolllionsesrrantieges 100 100 


SOURCE: Based on data from Dominion Bureau of 
Statistics. 


Also, some other notable particular ele- 
ments have been present and have been 
reflected in price increases—including higher 
sales taxes and interest rates. 


Implications for Policy 


On the basis of some of the above consider- 
ations, as well as additional analysis from 
many sources, the Council included a number 
of comments in its Sixth Annual Review 
about economic policies. Perhaps I should 
explain how these conclusions are reached. 
The Council does not reach conclusions and 
publish its Reviews on the basis of “negotia- 
tions” among its members, but rather on the 
basis of documents carefully prepared by the 
Council’s professional staff, under broad 
terms of reference set by the Council, cir- 
culated to members in advance of Council 
meetings. These are placed on the agenda as a 
basis for discussion and conclusions at its 
meetings. May I also emphasize that agree- 
ment was readily reached in the staff about 
the analysis of the performance of the econo- 
my and the relevant policy implications to be 
drawn from that analysis last spring, as well 
as that an “easy consensus” was reached 
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de l’Indice tandis qu’a la fin de 1968 et au 
début de 1969, cette proportion a atteint 40 p. 
100. 

Le tableau 2 expose certaines des différen- 
ces entre la premiere moitié de la décennie et 
les trois derniéres années. 


TABLEAU 2 


Variation de l’indice des prix 4 la consommation 


Premier tri- Premier tri- 


mestre de mestre de 
1961 au 1966 au 
premier premier 
trimestre trimestre 
de 1966 de 1969 
(cing ans) (trois ans) 
Variation procentuelle 
totale de l’indice des prix 
ala consommation....... 10.0 14.4 


(part procentuelle) 
Proportion de l’augmenta- 
tion due aux variations 
des éléments suivants: 


Durables as. 302 eus —5 5 
Non-durables (sauf  ali- 

HACTIUS Joe Behe 6 ew ete 20 25 
ATMments hate erat. a 40 20 
Services (sauf logement). 25 20 
Hogemente iit.) a nish 20 30 

OS FE HI, tag oy are 100 100 


Source: D’aprés des données du Bureau fédéral de la 
statistique. 


Certains autres éléments particuliers et 
remarquables sont intervenus et se _ sont 
refiétés dans le renchérissement, y compris les 
taxes de vente et les taux d’intérét plus 
élevés. 


Implications dordre politique 


Se fondant sur certaines des considérations 
ci-dessus et sur des données analytiques pro- 
venant d’une foule de sources, le Conseil a 
formulé un certain nombre d’observations sur 
la politique économique dans son Sixiéme 
Exposé annuel. Le Conseil n’en arrive pas a 
des conclusions ni ne publie ses Exposés a la 
suite de «négociations» menées entre ses 
membres, mais plutdt sur la base de docu- 
ments établis avec grand soin par ses écono- 
mistes, dans le cadre de vastes consignes arré- 
tées par le Conseil, et communiquées a ses 
membres avant ses réunions. Ces documents 
sont inscrits 4 ordre du jour pour étre dis- 
cutés aux réunions et constituer la base des 
conclusions auxquelles en arrive le Conseil. 
Qu’il me soit permis de souligner deux points: 
le personnel du Conseil s’est rapidement 
entendu sur les données de la conjoncture et 
sur les implications d’ordre pratique a en 
tirer; les membres du Conseil sont «facile- 
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among Council members in June that the 
analysis and conclusions were sound. Subse- 
quently, there has been no indication to me 
that any Council member was, or is, in disa- 
greement with these conclusions. I hope this 
will end speculation that serious disagreement 
existed in the Council about these matters 
and that some compromise was struck reflect- 
ing the views of particular groups of Council 
members. 

In approaching the policy setting appropri- 
ate to achieving good performance in the 
economy, the Council has based its approach 
on an essential premise since the First 
Annual Review. This is the premise that it 
will be very difficult indeed to achieve high 
standards of performance in relation to our 
basic economic and social goals under condi- 
tions in which there is poor performance in 
the world economy—and in particular, in the 
U.S. economy. We have made it clear that the 
Canadian economy cannot be _ effectively 
insulated from major price movements 
abroad. The scope for unilateral action within 
Canada to contain inflation is limited. 


This view is supported by historical experi- 
ence, by theoretical considerations, and by 
empirical studies examining important ele- 
ments involved in the similar performance in 
the two economies. Much of the basis for this 
point of view existed long before the Econom- 
ic Council was established. But in our own 
work, it has been powerfully reconfirmed by 
new studies and evidence—for example, in 
the study on Price Stability and High 
Employment: The Options for Canadian Eco- 
nomic Policy. 


In the footnote in the statement I quote two 
sentences from that report. It says: 


Perhaps the most striking feature of our 
results is the powerful influence which 
foreign—especially U.S.—prices have on 
the stabiltiy of Canadian consumer prices 
and wages. Evidence of the strength of 
this influence comes to light repeatedly in 
our analysis. 


This should not be taken to mean, however, 
that all the sources of instability emanate 
from abroad, nor that we are powerless to 
pursue somewhat different policies than the 
United States, nor that we can not achieve a 
somewhat better performance than the United 
States in relation to price and cost perform- 
ance, as well as in relation to other goals. 
We have, as I have already noted, been 
achieving a somewhat better price perform- 
ance than the United States over the past 
year or two. We should strive very hard to 
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ment convenus» en juin que les données et les 
conclusions établies étaient judicieuses. Dans 
la suite, il ne m’est pas apparu qu’un membre 
du Conseil ne fit pas d’accord avec les con- 
clusions. Cela, je l’espére, mettra fin aux con- 
jectures selon lesquelles le Conseil était fort 
en désaccord sur ces questions et qu’il en est 
venu a un compromis qui refiétait les vues de 
certains groupes particuliers de membres du 
Conseil. 


Pour déterminer le cadre de mesures pro- 
pres a faire bien aller l’économie, le Conseil 
s’est fondé sur une donnée essentielle depuis 
son Premier Exposé annuel, soit qu’il sera 
fort difficile de faire beaucoup en ce qui con- 
cerne nos grands objectifs économiques et 
sociaux lorsque l’économie mondiale se com- 
porte médiocrement, surtout pour ce qui est 
de l’économie américaine. Nous avons bien 
précisé que l’économie canadienne ne peut 
vraiment s’isoler des grands mouvements de 
prix a l’étranger. Le Canada ne peut pas faire 
beaucoup a lui seul pour contenir l’inflation. 


Cette notion s’appuie sur l’expérience du 
passé, sur des considérations d’ordre théori- 
que et sur des études empiriques qui exami- 
nent des éléments importants de l’évolution 
semblable des deux économies. Le fondement 
de ce point de vue existait en bonne partie 
longtemps avant la création du Conseil. 
Depuis que nous existons, cependant, des 
études et des données nouvelles telles que 
Vétude intitulée Price Stability and High 
Employment: The Options for Canadian Eco- 
nomic Policy sont venues le confirmer de 
facon trés manifeste. 


Au bas de la page je cite deux phrases qui 
se trouvent dans ce rapport et qui sont: 


«Ce qui est peut-étre le plus frappant 
dans nos résultats, c’est la puissante 
influence que les prix et les salaires 
étrangers—surtout américains—exercent 
sur la stabilité des prix a la consomma- 
tion et des salaires au Canada. La puis- 
sance de cette influence ne cesse de se 
manifester dans notre analyse.» 


Il ne faudrait pas en conclure que l’instabi- 
lité tient entiérement 4 des causes extérieures, 
que nous ne pouvons poursuivre une politique 
un peu différente de celle des Etats-Unis ni 
que nous ne pouvons faire mieux qu’elle en 
ce qui concerne les prix et les cofits ainsi que 
d’autres objectifs. Ainsi qu’il est dit plus haut, 
nos prix se tiennent un peu mieux que les 
prix américains depuis une couple d’année. 
Nous devrions nous appliquer a continuer de 
maintenir nos prix en meilleure situation, 
mais non pas, a mon avis, en tranchant telle- 
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continue to maintain such better perform- 
ance—although not, I suggest, at the expense 
of a persistent, wide gap with the United 
States on employment performance. 

With regard to the general setting of 
demand policies, the Council included a 
number of major points in its Sixth Annual 
Review. The first is that Canada has been 
maintaining a more appropriate, moderately 
restraining, fiscal policy posture than the 
United States over recent years. The second is 
that during the past year there has been in 
Canada a considerably greater degree of 
demand policy restraint than most Canadians 
have realized. Much of the discussion in the 
press and in public has focused on fiscal defi- 
cits in administrative budgets, and frequently 
only on the federal position. One need only 
recall that the federal government accounts 
for well under half of total government 
expenditure in Canada to realize the necessity 
for considering the combined fiscal positions 
of all levels of government together. Even 
then, the real economic implications of a total 
government-sector fiscal position cannot be 
assessed adequately in terms of administra- 
tive accounts—accounts that were designed 
for the control of detailed government reve- 
nues and expenditures rather than for assess- 
ment of their broad economic effects. Eco- 
nomic appraisal of government revenues and 
expenditures must begin with using the 
National Accounts framework of data which 
has in fact been especially designed to permit 
analysis within a consistent overall frame- 
work. A more extended discussion of this and 
other important matters relating to the 
appraisal of the economic implications of 
fiscal policy has been set out in the last 
Review, and I emphasize that because even 
the national accounts framework for the fiscal 
position is not adequate. One most look 
beyond that at what is happening in terms of 
the rate of increase of expenditures and reve- 
nues at the cash transactions that are not 
taken in the National Accounts framework 
and at other things. 


On a National Accounts basis, including the 
net accumulation of funds in the Canada and 
Quebec Pension Funds, the over all govern- 
ment surplus in the first half of 1969 was 
running at an annual rate of $1.6 billion, or 
about 2 per cent of Gross National Product— 
compared with about 1 per cent in the United 
States. The figures for 1963-69 are shown in 
Table 3. 
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ment sur les Etats-Unis pour ce qui est de 
Vemploi. 


En ce qui concerne le cadre général de la 
politique de la demande, le Conseil a formulé 
un certain nombre de grands points dans son 
Sixiéme Exposé annuel. Le premier, c’est que 
le Canada pratique depuis quelques années 
une politique fiscale qui est plus a juste titre 
modérément restrictive. Le second, c’est que 
la politique de la demande accuse un 
caractére beaucoup plus restrictif que ne s’en 
rendent compte la plupart des Canadiens 
depuis un an. La presse et le public se sont 
beaucoup plus arrétés aux déficits fiscaux du 
budget des administrations et souvent seule- 
ment a la situation fédérale. Il suffit de rappe- 
ler que le gouvernement fédéral répond pour 
beaucoup moins de la moitié de toutes les 
dépenses publiques au Canada pour saisir la 
nécessité de tenir compte de l’ensemble des 
situations fiscales de tous les pouvoirs publics 
réunis. Méme a ce compte, cependant, les 
implications économiques réelles de la situa- 
tion fiscale de tout le secteur public ne saurait 
se déterminer adéquatement en termes de 
comptes administratifs, comptes qui sont éta- 
blis pour assurer le contrdle détaillé des 
recettes et dépenses publiques plutdt que pour 
déterminer leurs grandes résonances économi- 
ques. L’évaluation économique des recettes et 
dépenses publiques doit partir du cadre de 
données des Comptes nationaux, cadre spécia- 
lement concu pour permettre d’effectuer une 
analyse dans un cadre général cohérent. Le 
dernier Exposé traite plus au long cette ques- 
tion et d’autres également importantes en ce 
qui concerne les implications économiques de 
la politique fiscale. 

J’insiste sur ce point, car méme I’analyse 
des comptes nationaux ne suffit pas pour éva- 
luer la situation fiscale. Il faut regarder au- 
dela de ce qui se produit en ce qui a trait a 
augmentation des dépenses et du revenu 
pour ce qui est des transactions monétaires 
qui ne figurent pas dans les comptes natio- 
naux et autres éléments. 

Sur la base des Comptes nationaux (y com- 
pris accumulation nette de fonds dans les 
Caisses de pensions du Canada et du Québec), 
Vexcédent général des administrations publi- 
ques le premier semestre de 1969 atteignait 
un taux annuel de 1.6 milliard, soit environ 2 
p. 100 du produit national brut contre envi- 
ron 1 p. 100 aux Etats-Unis. Le tableau 3 
présent les chiffres de 1963-1969. 
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Government Sector Position (All Levels Combined) 
on a National Accounts Basis 


(Surplus + Deficit —) 


Of which 
Pension 
Funds 
United Accounted 
States Canada For: 


($ billions) ($ millions)? ($ millions) 


TOO .thek. :. . Mae cers Taee + 1.8 — 770 
OGY EA Ee ae ie — 1.4 + 19 
1965: . oe OLLCEe. + 2.2 + 306 
TIOC le oe A ca Sc + 1.1 + 510 (4 719) 
T96iiot te ee —14.5 + 336 (4+ = 886) 
1968S. LANTOS. . — 6.7 + 903 (+ 990) 
1969 (First half, 

seasonally ad- 

justed at annual 

Hates)verswiuts. Ue + 9.1 +1,590* (+1,094)* 


*On the basis of the unrevised National Accounts; 
quarterly figures on the revised basis have not yet been 
published by the Dominion Bureau of Statistics. 


It is perhaps also relevant to add that this 
was occurring at a time when the unemploy- 
ment rate was in the range of 4 to 5 per cent. 
In the nineteen-sixties economists have given 
considerable attention to what they have 
termed a “full employment surplus”, namely 
the surplus that would be generated in any 
given year if the economy had been operating 
at “full employment”. This has been used as a 
yardstick to measure the underlying degree of 
tautness of fiscal policy. In 1969, we appear to 
be moving into a range of fiscal policy 
restraint in Canada, in these terms, approach- 
ing that which prevailed at the peak of the 
Korean War in 1951. 


It is against this background of fiscal 
restraint (significantly greater in Canada than 
in the United States), and with rapidly grow- 
ing tightness in monetary policy also, that the 
Council deliberately sought to include a warn- 
ing in the Sixth Annual Review that the sub- 
stantial degree of policy restraint building up 
in Canada needed to be carefully watched. 
The statement in the Sixth Annual Review 
which has perhaps received more attention 
than any other (although in the Council’s 
judgment it is, I think, not nearly as impor- 
tant as many other statements and conclu- 
sions in the Review) is the following: “...the 
principal result of stringent demand policy 
restraints in Canada this year might well be 
seriously mistimed to push the economy into 
a poor economic performance”. In making 
this statement, the Council was not-attempt- 
ing to say that policy should be changed 
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TABLEAU 3 


Situation du secteur public (toutes administrations) 
sur la base des Comptes nationaux 


(excédent +; définit —) 


i Part des 
Etats- Caisses de 
Unis Canada pensions 
(milliards (millions (millions 
de $) de $) de $) 
1005. ieee. ee + 1.8 =< 710 
1964. SU Ae Wiccn tO — 1.4 nfo ha ED 
1965: sehen. fans + 12.2 + 306 
1966; ssh amelemsaees + 1.1 + 510 (+ 719) 
Ue Sater SR peg is —14.5 + . 336 (+ 886) 
LOGie tre es ee ee — 6.7 + “903 (+ 990) 
L969 ES? Met PES: + 9.1 +1,590@ (+1,094)é 


(premier semes- 
tre, taux annuel 
désaisonnalisé) 


*Base: Comptes nationaux non revisés; le Bureau 
fédéral de la statistique n’a pas encore publié de chiffres 
trimestriels sur la base revisée. 


Il y a peut-étre lieu aussi d’ajouter que cet 
excédent se réalisait €a un moment ow le 
chomage s’inscrivait entre 4 et 5 p. 100. Dans 
les années 1960, les économistes accordent 
beaucoup d’attention a ce quwiils appellent 
«excédent en régime de plein emploi», soit 
Vexcédent qui serait enregistré en n’importe 
quelle année si l’économie fonctionnait en 
«plein emploi». Cet excédent est utilisé 
comme mesure du degré de tension de la 
politique fiscale. Nous semblons, en 1969, en 
venir a pratiquer un resserrement fiscal au 
Canada qui avoisine pour autant celui qui 
régnait au point culminant de la guerre de 
Corée en 1951. 


C’est a la lumiére de ce resserrement fiscal 
(obeaucoup plus grand au Canada qu’aux 
Etats-Unis) et du resserrement rapidement 
grandissant de la politique monétaire que le 
Conseil s’est appliqué a signaler dans son 
Sixieme Exposé annuel que le resserrement 
considérable de l’action publique qui s’opérait 
au Canada devait étre surveillé avec atten- 
tion. Les propos du Sixiéme Exposé qui ont 
peut-étre recu plus d’attention que tout le 
reste (bien que ces propos, de l’avis du Con- 
seil, ne soient pas, je crois, tout aussi impor- 
tants que plusieurs autres affirmations et con- 
clusions de l’Exposé) sont les suivants: «Il se 
peut qu’une politique trés restrictive de la 
demande, appliquée au Canada, cette année, 
exerce le gros de son action a un moment mal 
choisi et, ainsi, contribue a une tenue médio- 
cre de ’économie.» Le Conseil n’a pas cherché 
a affirmer ainsi qu’il fallait modifier immédia- 


6 octobre 1969 


[Texte] 

immediately. The Council was concerned not 
with the immediate issues of policy operation 
in the shorter-term sense but, as directed by 
Parliament in its Act, with advising and 
recommending how to achieve good perform- 
ance, as consistently as possible, in relation 
to the medium- and longer-term goals of our 
society. Nor has the Council stated or implied 
that a shift would be appropriate from re- 
straint to ease. The underlying questions re- 
lated to the degree of restraint, its implica- 
tions for other goals and the timing and 
extent of its impact. 


The warning that the basic settings of heavy 
demand restraint policies need to be carefully 
monitored rested upon several underlying 
considerations. One is that the main impact 


of U.S. policy restraints designed to slow down 


the U.S. economy, is still to be felt in Canada. 
In the Council’s view, this would be asso- 
ciated, as it always has in the past, with 
moderation of demand forces in the Canadian 
economy. Another is that there are relatively 
long lags in the impact of demand policy re- 
straints. In its Review, the Council stated that 
“tighter restraint in Canada this year is likely 
to have its main impact on the economy next 
year’. These relatively long lags are now 
widely recognized as a key factor that needs 
to be taken into account in demand policy 
formulation. This is, of course, well known to 
the policy authorities. Yet, much of the pub- 
lic discussion of such policies still persists in 
relating these policies almost exclusively to 
economic conditions of the present (indeed, 
usually to the latest published business indi- 
cators, which are recording conditions already 
in the past). This is rather like trying to as- 
sess how well we are steering the economy 
by looking in a rear-view mirror. At any 
point in time, the relevant question about the 
effects of current policies is not ‘What are 
they doing now?” It is rather, “Are they ap- 
propriate to the conditions of up to a year 
or more ahead?” 


Partly arising from these preceding consid- 
erations is the risk that heavy demand 
restraints may, without achieving any sub- 
stantial or quick moderation of price and cost 
instability, be applied too stringently, and 
lead to ‘“over-cooling” the economy—that is, 
to a significant further building up of unem- 
ployment and slower growth. It is, in fact, in 
the very nature of such policies that heavy 
restraints will tend to cut across some of the 
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tement les choses. Ce qui occupait le Conseil, 
ce nvétait pas les questions immédiates de 
action a court terme, mais plutét, comme le 
lui dicte le Parlement par sa loi constitutive, 
de formuler son avis sur la facon de faire 
bien aller les choses, et de maniére aussi cohé- 
rente que possible, du point de vue des 
objectifs 4 moyen et a long terme de notre 
société. Le Conseil n’a pas déclaré ni donné a 
entendre qu’il serait bon de desserrer les 
choses. Les questions fondamentales concer- 
naient le degré de resserrement a pratiquer, 
ses répercussions sur d’autres objectifs ainsi 
que la modulation et l’ampleur de ses effets. 


L’avertissement selon lequel il faut suivre 
avec attention le jeu essentiel des mesures 
destingées a  restreindre grandement la 
demande reposait sur diverses considérations 
fondamentales. L’une d’elles est que le princi- 
pal impact du resserrement pratiqué aux 
Etats-Unis afin de freiner l’économie améri- 
caine ne s’est pas encore fait sentir au 
Canada. De l’avis du Conseil, cet impact 
entrainerait, comme il en a toujours été dans 
le passé, une modération des forces de la 
demande dans l’économie canadienne. Une 
autre est qu’il se produit des retards relative- 
ment longs dans l’impact du resserrement de 
la demande. Dans son Exposé, le Conseil a 
déclaré que «le resserrement plus grand pra- 
tiqué cette année au Canada se répercutera 
probablement sur l’économie surtout lannée 
prochaine». On reconnait partout aujourd’hui 
que ces retards constituent un facteur princi- 
pal dont il faut tenir compte dans la formula- 
tion de la politique de la demande. Les auto- 
rités concernées, il va de soi, le savent fort 
bien. Pourtant, la discussion de ces questions 
dans le public continue de les rattacher pres- 
que exclusivement a la situation économique 
actuelle (en fait, d’habitude aux derniers indi- 
cateurs économiques publiés, lesquels reflétent 
une situation déja passée). C’est un peu 
comme essayer de déterminer dans quelle 
mesure on pilote bien l’économie en regardant 
dans une lunette arriére. La question qu’il 
importe de se poser au sujet des effets de la 
politique courante n’est jamais «Comment 
fonctionne-t-elle?» mais plutét «Convient-elle 
a la situation qui régnera d’ici un an et 
plus?>». 

Il y a un risque qui découle en partie des 
considérations ci-dessus: tout en n’entrainant 
pas une modération importante ou rapide de 
l’instabilité des prix et des cotits, le resserre- 
ment considérable de la demande risque 
d’étre trop sévére et de provoquer un refroi- 
dissement excessif de l’économie, c’est-a-dire 
une aggravation importante du chémage et un 
ralentissement de la croissance. Du fait méme 
des mesures pratiquées, le grand resserrement 
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other basic aims and objectives of our socie- 
ty—such objectives as high employment and 
narrowing regional disparities—and therefore 
very careful balancing assessments must be 
made about their use. In this context, it is 
also important to remember that heavy 
restraints have the effect of adding substan- 
tially to the difficulties and problems, and 
perhaps even to some price increases in spe- 
cial areas, such as housing. Also, it is vitally 
important to keep in mind that it is the disad- 
vantaged and the poor, the low-income 
regions of the country, and the smaller busi- 
ness enterprises who bear the brunt of the 
impact of heavy demand restraints. Inciden- 
tally, a recent Council study, The Take-Over 
of Canadian Firms, 1945-61 by G. L. Reuber 
and F. Rosemarr, also indicated that when a 
large merger wave is under way in the 
United States as is now the case, a reduction 
in business liquidity and a rise in business 
failures, both of which could be created by 
“‘overcoolins” the economy, appear to be the 
most important contributing factors to 
increased acquisitions of firms in Canada by 
U.S. companies. For many reasons, any seri- 
ous risk of “overcooling” the economy must 
therefore be very carefully weighed. If seri- 
ous risks are to be deliberately accepted, it is 
important to consider timely and effective 
accompanying measures to prevent a housing 
crisis and to provide effective “landing nets” 
to catch and support the people—especially 
the unskilled, the young and inexperienced 
worker, and other disadvantaged groups— 
who are the people most hurt by very strong 
demand restraint policies. 


As I mentioned earlier, the Council has con- 
sistently called for the maintenance of at 
least moderate degrees of fiscal and monetary 
restraint since 1965. And even though the 
Council has raised the question of the possi- 
ble adverse effects next year of the stringent 
demand restraint policy settings of 1969, it is 
clear that the essential need for slowing price 
and cost increases makes it imperative that a 
general posture of at least moderate overall 
restraint be maintained. 

Finally, it should also be emphasized that 
demand policies, by themselves, are neces- 
sary, but clearly insufficient, for achieving 
and maintaining good standards of perfor- 
mance in our economic system. This is a point 
which the Council has repeatedly stressed in 
its Annual Reviews ever since the beginning 
of its work. It is also a point repeatedly 
emphasized by monetary and fiscal authori- 


Finance, Trade and Economic Affairs 


October 6, 1969 


[Interpretation | 


tendra a se répercuter sur d’autres objectifs 
de base de notre société (objectifs tels que 
Vemploi élevé et Pamenuisement des dispa- 
rités régionales); c’est ainsi qu’il faut bien 
peser les choses lorsqu’on pratique ces mesu- 
res. A ce propos, il importe aussi de retenir 
que le resserrement a pour effet de compli- 
quer beaucoup les difficultés et les probleémes 
(et méme _ peut-étre d’entrainer certaines 
augmentations de prix) dans des domaines 
particuliers tels que Vhabitation. Il est essen- 
tiel également de bien penser que ce sont les 
défavorisés et les pauvres, les régions peu 
pécunieuses et les petites entreprises qui sont 
le plus atteints par le grand resserrement de 
la demande. Soit dit en passant, selon égale- 
ment une récente étude du _ Conseil 
(Acquisitions de sociétés canadiennes, 1945- 
1961 par G. L. Reuber et F. Roseman), 
lorsquwune grande vague de fusions vient a 
déferler aux Etats-Unis (comme c’est le cas 
actuellement), la réduction de la liquidité des 
entreprises et Vaugmentation des faillites 
commerciales et industrielles (deux effets que 
pourrait exercer le «refroidissement excessif» 
de l’économie), semblent constituer les fac- 
teurs qui coniribuent le plus a lacquisition 
accrue de _ sociétés canadiennes par des 
sociétés américaines. Plusieurs raisons com- 
mandent donc de bien peser tout risque 
sérieux d’un «<refroidissement excessif» de 
économie. Si lon doit prendre délibérément 
des risques sérieux, il importe d’aviser A des 
mesures opportunes et efficaces a adopter 
parallélement afin de prévenir une crise de 
Vhabitation et d’assurer des secours efficaces 
aux gens, surtout les travailleurs non quali- 
fiés, jeunes et inexpérimentés et d’autres 
éléments désavantagés, qui sont les victimes 
principales des mesures trés énergiques adop- 
tées pour restreindre la demande. 

Comme je lai dit plus tdt, le Conseil ne 
cesse depuis 1965 de demander le maintien 
d’un resserrement fiscal et monétaire modéré. 
Méme si le Conseil a fait valoir que le dispo- 
sitif de resserrement rigoureux de la demande 
adopté en 1969 pourrait avoir des effets défa- 
vorables Van prochain, il est clair que la 
nécessité essentielle de freiner l’augmentation 
des prix et des couts rend impérieux de main- 
tenir dans ’ensemble un resserrement général 
a tout le moins modéré. 

Finalement, il faudrait aussi souligner 
qu’une politique de la demande est nécessaire 
en elle-méme, quoique nettement insuffisante, 
pour permettre 4 notre systeme économique 
de bien fonctionner. C’est la un point sur 
lequel le Conseil insiste constamment dans ses 
Exposés annuels depuis sa création. C’est aussi 
un point que les autorités monétaires et fisca- 
les ne cessent de faire valoir au Canada et 
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ties, both in Canada and elsewhere—for sin- 
gle-minded pursuit of either anti-inflation or 
anti-unemployment policies is obviously 
inadequate in today’s multigoal economic and 
social system. There are a very wide range of 
“supply and reconciliation policies” to which 
we must give greater attention that in the 
past. I will not attempt to spell these out here, 
but they may well be a matter to which the 
members of this Committee may wish to 
direct some attention in the discussion today 
and tomorrow. I will be very pleased to 
elaborate further on these if the Committee 
wishes me to do so. 


This statement has already been rather 
long, Mr. Chairman. But, if I may, I would 
like to close with a rather extended quotation 
from the Sixth Annual Review about the 
Council’s basic views on the operation of 
demand management policies. This will, I 
hope, help to clarify the Council’s views 
about this matter and provide a basis for 
Committee discussion. The quotation is the 
following: 


In earlier Reviews we have spelled out 
the basic strategies that we believe are 
appropriate for the main instruments of 
demand management—that is, monetary 
and fiscal policies. We have called for an 
approach different from that used in the 
past. 


Throughout most of the postwar 
period, such policies have been focused 
largely on anticipating and moderating 
short-term fluctuations in private 
demand—in other words, on the short- 
term business cycle. But the many lags 
involved in identifying, responding to, 
and counteracting changes in private 
demand have made it very difficult to 
operate policies successfully on this basis. 
Partly because of such lags, the policy 
changes have frequently had too weak 
an impact when they were most needed 
and, on various occasions, even perverse 
effects when their main impact occurred 
after economic conditions had changed. 


The principal theme of our earlier con- 
clusions is that these demand policies 
should be directed not so much to avert- 
ing the shorter-term fluctuations in the 
economy that have largely been associat- 
ed with inventory cycles, but more to 
“steering the economy” along a smoother 
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ailleurs; en effet, la poursuite exclusive d’une 
politique destinée 4 lutter contre l’inflation ou 
le chdOmage est manifestement inadéquate 
dans le systeme économique et social actuel 
qui vise plusieurs objectifs 4 la fois. Il existe 
une tres vaste gamme de «mesures d’offre et 
de conciliation» auxquelles il faut accorder 
beaucoup plus d’attention que par le passé. Je 
ne les énoncerai pas ici, mais elles pourraient 
fort bien constituer une matiére sur laquelle 
les membres du Comité voudront peut-étre se 
pencher aujourd’hui et demain. Je serai heu- 
reux d’en dire davantage si le Comité le veut. 


Mon exposé est déja plutot long, monsieur 
le président. Qu’il me soit permis, cependant, 
de terminer en citant un passage assez étendu 
du Sixiéme Exposé sur les vues fondamenta- 
les du Conseil touchant le fonctionnement des 
mesures de gestion de la demande. C’est un 
passage, je ’espére, qui aidera a préciser les 
vues du Conseil sur la question et fournira un 
point de départ aux délibérations du Comité. 
Le passage est le suivant: 


Dans nos Exposés précédents, nous 
avons indiqué de quelle facon, a notre 
avis, devraient étre appliqués les grands 
régulateurs de la demande, soit les politi- 
ques monétaires et financiéres. Nous 
avons préconisé une application de ces 
politiques différentes de celle qui a eu lieu 
dans le passé. 

Durant la majeure partie de la période 
écoulée depuis la fin de la guerre, on a 
cherché surtout, dans l’application de ces 
politiques, a prévoir et a atténuer les fluc- 
tuations passagéres de la demande pri- 
vée—en d’autres termes, a agir sur le 
cycle économique a court terme. Cepen- 
dant, & cause des retards a constater les 
changements dans la demande privée, a y 
réagir et A prendre les mesures pour les 
contrecarrer, il est trés difficile d’obtenir 
de ces politiques de bons résultats a court 
terme. Dans bien des cas, par suite 
notamment de ces retards, les modifica- 
tions apportées a ces politiques ont eu 
peu deffets au moment ot ces effets 
auraient été le plus nécessaires et méme il 
leur est arrivé d’exercer une influence 
défavorable parce que, lorsqu’elles se fai- 
saient pleinement sentir, les conditions 
économiques qui les avaient motivées 
n’existaient plus. 


Le principal theme de nos conclusions 
antérieures a été que ces politiques visant 
la demande devraient tendre non pas tant 
A éviter les fluctuations temporaires qui 
sont liées, dans une large mesure, aux 
cycles des stocks de marchandises, qu’a 


imprimer a l’économie un rythme plus 
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underlying path of growth in final 
demand (that is, excluding inventory 


demand), and avoiding substantial and 
persistent shortfalls or pressures. We 
have recognized, however, that in purus- 
ing this objective, tactical departures 
from our proposed strategies may be 
required for various reasons—for exam- 
ple, because of external conditions and 
forces beyond our control, or because of 
instabilities in sensitive financial markets. 


@ 1025 


The pursuit of our proposed strategies 
for Canada will depend, especially in the 
case of monetary policy, on whether 
roughly comparable strategies are being 
pursued in the United States. There is 
accumulating evidence that under the 
new Administration, the United States 
may be moving away from an earlier 
preoccupation with shorter-term, cyclical- 
ly oriented policies, to the longer-term 
policy orientation of the kind we have 
proposed for Canada. If this shift materi- 
alizes, it will help to provide larger scope 
for, and indeed encourge, the use of a 
similar approach in Canada. 


Le président: Merci monsieur 


Smith. 


Messieurs, nous ne nous interromprons pas 
pour le café, mais nous en avons 4a l’arriére, et 
tous ceux qui veulent en prendre sont bienve- 
nus. Ce matin, il nous est offert avec les 
compliments de M. Saltsman. Nous avons 
Vhabitude lorsque nous avons une séance le 
matin d’arréter vers midi et trente, mais par 
le fait que nous n’avons qu’une_ séance 
aujourd’hui, votre intention est-elle de termi- 
ner encore a midi et trente ou bien de conti- 
nuer jusqu’a une heure? 


beaucoup, 


M. Gray: Je suggére, monsieur le président, 
que nous prenions une décision la-dessus a 
midi et trente parce que, A cette heure-la, 
nous pourrons juger mieux que maintenant 
du travail a faire. Je suggére que nous com- 


mengions une autre période de questions et... 


Le présideni: Je crois, monsieur Gray, que 
nous pourrions décider immédiatement si 
nous continuerons jusqu’A midi et trente ou 
une heure vu qu’une autre séance est prévue 
pour demain matin. 


M. Gray: A votre point de vue, est-il possi- 
ble que la séance demain soit annulée? 
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‘compatible avec la croissance fondamen- 
tale de la demande finale (a l’exclusion de 
la demande aux fins de stockage) et 4 
prévenir les insuffisances et les pressions 
trop considérables et trop persistantes. 
Nous avons reconnu, cependant, que, 
pour atteindre cet objectif, des déviations 
passagéres aux nouvelles stratégies pro- 
posées pourraient s’imposer et, cela, pour 
diverses raisons—par exemple, 4 cause de 
conditions et de pressions extérieures 
contre lesquelles nous ne pouvons rien, 
ou du fait de Vinstabilité de marchés 
financiers sensibles. 


L’application, au Canada, de ces nou- 
velles stratégies, surtout en matiére de 
politiques monétaires, dépendra de l’ap- 
plication de stratégies 4 peu prés sembla- 
bles aux Etats-Unis. Nous avons de plus 
en plus de raisons de penser que, sous la 
nouvelle administration, les Etats-Unis 
tendront a s’éloigner des anciennes préoc- 
cupations fondées sur la situation A court 
terme et les cycles passagers, pour s’o- 
rienter vers des politiques a plus long 
terme du genre de celles que nous avons 
proposées pour le Canada. Si cette réo- 
rientation a lieu, elle aidera Aa élargir la 
portée et, de fait, encouragera 1’établisse- 
ment de politiques semblables au Canada. 


The Chairman: Thank you very much, Mr. 
Smith. 

Gentlemen, we shall not take a_ coffee 
break, but there is coffee in the back of the 
room and all those who wish to help themsel- 
ves are quite welcome to do so. This morning 
the coffee is made available, courtesy of Mr. 
Saltsman. When we have a morning sitting 
we usually stop around half past twelve, but 
since we only have one sitting today, do you 
intend to finish at half past twelve or to go. 
right on until one o’clock? 


Mr. Gray: Mr. Chairman, I would suggest 
that we decide on that at half past twelve 
because we shall then be in a better position 
than now to judge how much work remains 
to be done. I suggest that we start another 
question period and... 


The Chairman: Mr. Gray, I think that we 
could decide immediately whether we shall 
continue until half past twelve or until one 
o’clock since another meeting is scheduled for 
tomorrow morning. 


Mr. Gray: Do you think it possible that 
tomorrow’s meeting might be cancelled? 
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Le président: J’en doute, mais... 

M. Gray: Je comprends, monsieur le prési- 
dent, et je suggére que nous pouvons décider 
maintenant de continuer jusqu’a une heure, 
de sorte qu’il soit ainsi possible de terminer ce 
matin. 


Le président: Merci beaucoup, messieurs. 


- Dr. Smith, if there are questions directed 


to you that you feel should be answered by 


other members of the Council, please feel 


free to let them answer. 


I have Mr. Gillespie, Mr. Saltsman, Mr. 


Lambert and Mr. Danson on my list. 


has 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I think Dr. 
Smith’s statement is a most useful one. He 
gone into considerable detail and I 
appreciate, as I know others do, his taking 


» such pains on such very short notice to pro- 


vide such a comprehensive statement for us. 


Perhaps I might start the questioning by 


going back to one part of the brief where Dr. 
Smith talks about the speculation there has 
_ been in the public domain about unanimity of 
view within the Council. I would like to ask 


first: Do all members of the Council attend 
Meetings of the Council and how frequent are 


those meetings? 


Dr. Smith: The Council has meetings about 
five or six times a year and these meetings 
are generally very well attended, indeed. If I 
remember correctly, at the meeting in June— 
and Mr. Belaire, the Secretary, may know 
better—only two or three members were 
absent. Therefore, there was almost a full 
attendance. 


Mr. Gillespie: One could say, then, that all 
Members of the Council are not only familiar 


with the views of the professional staff but 
are active participants in the affairs of the 


Council by attending their meetings and stat- 
Ing their views. 


Dr. Smith: Very much so. They are expect- 
ed to do homework and, in fact, work very 
hard at it. 


Mr. Gillespie: Presumably if they feel dif- 
ferently about views expressed by the staff in 
Papers prepared for their consideration, they 
€xpress themselves? 


Dr. Smith: Yes. 


Mr. Gillespie: Another question which has 
been raised recently is that of lack of depth. 
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The Chairman: I doubt, but... 


Mr. Gray: I see, Mr. Chairman, and I sug- 
gest that we can now decide to go on until 
one o'clock, so that we may finish this 
morning. 


The Chairman: 
gentlemen. 


Thank you very much, 


Monsieur Smith, si vous avez des questions 
qui a votre avis pourraient étre répondues 
par vous ou par d’autres membres de votre 
délégation, vous avez toute la liberté de leur 
demander de la faire. 


J’ai sur ma liste M. Gillespie, M. Saltsman, 
M. Lambert et M. Danson. 


M. Gillespie: Monsieur le président, le rap- 
port de M. Smith a été trés utile. Il s’est 
efforcé de trouver le plus de détails possible, 
et j’apprécie, comme tous mes collégues d’ail- 
leurs, les efforts dont il a fait preuve pour 
nous donner dans un si bref délai un mémoire 
si détaillé. 

Peut-étre faudrait-il commencer a poser les 
questions sur une partie du mémoire dans 
lequel M. Smith parle des questions que le 
secteur public se pose au sujet de l’unanimité 
des vues du Conseil. Je voudrais lui deman- 
der d’abord, si tous les membres du Conseil 
sont présents aux délibérations, et combien de 
fois le Conseil se réunit-il? 


M. Smith: Le Conseil se réunit peut-étre 
cing a six fois par année et les membres pré- 
sents sont toujours assez nombreux. Si je me 
rappelle bien, et le secrétaire en est certaine- 
ment plus au courant, nous n’avons eu en 
juin que deux ou trois absences. 


M. Gillespie: Cela veut dire donc, monsieur, 
que tous les membres de ce Conseil sont non 
seulement trés au courant des affaires et des 
vues des spécialistes, mais participent aussi 
trés activement tous dans les affaires du Con- 
seil puisqu’ils sont aux réunions et expriment 
leurs opinions. 


M. Smith: Mais naturellement, monsieur. 
On s’attend a ce qu’ils travaillent chez eux et, 
en fait, ils travaillent tres dur. 


M. Gillespie: Si leurs vues different de 
celles des personnes qui présentent les 
mémoires, les expriment-ils? 


M. Smith: Oui, monsieur. 


M. Gillespie: Une autre question, monsieur, 
c’est le manque de profondeur, si l’on peut 
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This is a phrase which was used, I think, by 
one of the witnesses last week when he was 
commenting on the particular area of short- 
term fluctuations. I wonder whether you feel 
this is a legitimate criticism of staff support 
in the Council or not? 


Dr. Smith: No, I do not think that is a 
legtimate criticism. We have a very compe- 
tent staff and we do not attempt to do the 
sort of short-term business trends analysis I 
referred to earlier. What we look at are 
mainly the elements of performance of the 
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economy that relate to the basic goals, the 
underlying developments in the economy in 
relation to these goals. In these terms we 
have been fortunate enough to have in the 
Council since its inception quite a number of 
senior staff members who came to us with a 
very considerable amount of experience in 
assessing economic performance. Therefore, 
the position we have taken, I think, reflects a 
great deal of accumulated intellectual knowl- 
edge and capital as a basis for the position 
the Council takes. 


Mr. Gillespie: You have made quite a bit of 
the previous reports of the Economic Council 
and you emphasize in particular the third 
report, 150 pages that were devoted to an 
examination of prices, productivity and 
income. The one question I suppose going 
through my mind is whether the existing 
Council would feel the same way about that 
question, the question reported on by the 
third annual report, at the Council at that 
time. There have been some changes in the 
staff and you, for instance, I think, have 
assumed the chairmanship of the Economic 
Council since that time. Would you like to 
comment on perhaps differing views that may 
develop within the Council over a period of 
years? 


Dr. Smith: I think that is a very hard ques- 
tion to answer in detail. You are correct in 
pointing out that the Council membership has 
changed somewhat since then. The staff has 
also changed somewhat since then. Recently I 
reread very carefully the third review in this 
context. My own personal impression of it is 
that I think it stands up very well still at this 
stage. 

At the same time I would add one other 
thing and it is that we have not really devot- 
ed a great deal of professional resources in 
this country, to studying intensively many 
aspects of the problems and_ difficulties 
involved in price and cost instability ques- 
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dire, c’est une phrase qui a été utilisée par un 
des témoins la semaine passée quand il a fait 
des commentaires sur un certain domaine, 
c’est-a-dire les fluctuations a terme réduit. Je 
voudrais savoir de votre part si vous croyez 
que la critique de l’appui des membres du 
Conseil était justifiée ou pas? 


M. Smith: Non, je ne crois pas, monsieur, 
que c’était une critique juste. Nous avons une 
personne extrémement compétente. Nous n’es- 
sayons pas de faire des analyses a court 
terme. Nous regardons les problémes et les 
éléments de performance de l’économie qui se 


rapportent aux principaux objectifs établis, 
c’est-a-dire les éléments de base dans ]’écono- 
mie en fonction de ces objectifs. A cet égard, 
nous nous félicitons d’avoir parmi nos mem- 
bres depuis la création du Conseil, un bon 
nombre de professionnels compétens qui se 
sont joints €& nous avec un bagage d’expé- 
rience nécessaire a lévaluation du rende- 
ment économique. Et de ce fait, la position 
que le Conseil prend refiéte, comme base, un 
capital intellectuel, et des connaissances 
enormes. 


M. Gillespie: Vous avez parlé longuement 
des derniers rapports du Conseil économique 
et il a été surtout question du troisiéme rap- 
port, c’est-a-dire des 150 pages qui ont été 
consacrées a l’examen des prix, a la producti- 
vité et au revenu. La question que je voudrais 
vous demander c’est celle-ci. Si le Conseil 
pense de la méme facon que cette question, la 
question qui a été présentée dans le troisieme 
rapport. Il y a eu des changements de person- 
nel au sein du Conseil et si je me souviens 
bien, vous avez été chargé de la présidence du 
Conseil économique depuis ce temps-la. Pour- 
riez-vous commenter sur les différentes vues 
qui pourraient se développer dans le Conseil 
au cours des années? 


M. Smith: Je crois que c’est une question 
trés difficile A répondre et surtout en détail. 
Vous avez parfaitement raison en disant que 
la composition du Conseil a changé quelque 
peu depuis. J’ai tout récemment relu trés soi- 
gneusement le troisiéme rapport et j’ai Vim- 
pression que le Conseil se maintient tres bien 
a Vheure actuelle. 


Et en méme temps, j’ajouterais que nous 
n’avons pas consacré une grande partie de nos 
ressources professionnelles dans ce pays a 
étude des nombreux aspects des problémes 
et des difficultés que connaissent les questions 
relatives a lVinstabilité des cotits et des prix. 
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tions. We found when we came to do that 
work for the third annual review that in 
many fields there was not a great deal to 
build on. We were trying to report fairly 
quickly on the reference and if we had taken 
longer we would have perhaps probed more 
intensively in some other directions. 


There is, I think, still a very considerable 
need for much more work on many of the 
basic questions in this field. We ourselves as a 
matter of fact as one of the recommendations 
in that review pointed to this and to the need. 
We set out aseries of basic areas in which we 
felt there was a need for much more research. 
We set out a series of basic areas in which we 
felt there was scope and need for improve- 
ments in data and information for analysis. 
Along with that we emphasized, of course, the 
need for developing a growing public under- 
standing and dialogue about many of the 
issues involved. We have not had the same 
sort of basis in Canada as in some other 
countries, or if I may put it this way, in a 
broad sense public education and discussion 
of these issues. 


Mr. Gillespie: In general terms then, if I 
understand you correctly, you and the Coun- 
cil today feel that the analysis of the third 
report properly covers the events as of today 
and the view of the Council would be similar 
today as it was then reported? 


Dr. Smith: I think generally so. This is my 
own view. I cannot pretend to speak for the 
other Council members who have not looked 
back or commented on that position. 


Mr. Gillespie: Yes, you have commented on 
the difference between the type of inflation 
we have in Canada, or perhaps the pressures 
in Canada and that of the United States. I 
think you have referred to those in Canada as 
of a cost push nature; whereas, in the United 
States they are primarily of a demand pull. 
Would this be an accurate statement of: your 
views at this time? 


Dr. Smith: Yes, but perhaps I could put it 
this way. In the United States I think it has 
been very much clearer with a situation of 
really very low rates of unemployment for 
some time that general demand pressures 
represent the major factor for instability. In 
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the Canadian case I am not sure that I would 
use the term cost push in the usual sense in 
which this term is used. 
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Lorsque nous avons commencé a préparer le 
troisieme rapport annuel, nous avons constaté 
que dans bien des domaines, il y avait trés 
peu d’éléments sur lesquels nous pouvions 
nous baser. Nous essayions d’étudier la situa- 
tion assez rapidement et si nous avions pris 
tout notre temps nous aurions pu effectuer 
nos recherches plus intensément dans d’autres 
directions. 


Il nous reste encore beaucoup a faire en ce 
qui concerne plusieurs aspects dans ce 
domaine. En fait, une des recommandations 
de notre rapport faisait état de cette question 
et de la nécessité d’établir certains secteurs 
bien déterminés qui devraient faire l’objet de 
recherches plus poussées. Nous avons indiqué 
quelques-uns des secteurs qui, a notre avis, 
présentaient des besoins d’amélioration dans 
le domaine des données et des renseignements 
nécessaires a la recherche analytique. Paral- 
lélement, nous avons insisté sur la nécessité de 
développer la compréhension du public a ce 
sujet, et de maintenir le dialogue sur les nom- 
breuses questions d’actualité. Le public cana- 
dien ne jouissait pas, comme dans le cas d’au- 
tres pays, d’une formation qui lui permettrait 
de discuter de ces questions. 


M. Gillespie: Si je crois vous comprendre, 
monsieur, vous de méme que le Conseil pen- 
sent aujourd’hui que les analyses du troisiéme 
rapport, portent suffisamment sur ce qui se 
passe aujourd’hui, et que l’opinion du Conseil 
est aujourd’hui ce qu’elle était alors? 


M. Smith: Je pense gu’il en est générale- 
ment ainsi. C’est mon opinion personnelle. Je 
ne peux prétendre parler au nom de ceux qui 
ne se sont pas penchés sur le sujet ou qui 
n’ont pas fait des commentaires sur cette 
position. 


M. Gillespie: Oui, vous avez commenté sur 
la différence entre le type d’inflation ou de 
pressions que le Canada éprouve et celles des 
Etats-Unis. Vous avez mentionné, je pense, 
que l’inflation au Canada est due a la poussée 
des prix: alors qu’aux Etats-Unis elle est 
surtout due a la demande. Serait-ce la votre 
point de vue sur la question a lheure 
actuelle? 


M. Smith: Oui, mais je pourrais peut-étre 
m’exprimer ainsi. La situation aux Etats-Unis 
était bien plus claire alors qu’on constatait un 
taux de chOmage assez peu élevé, de sorte que 
linstabilité était due aux pressions générales 
de la demande. En ce qui concerne le Canada, 


je ne suis pas trés sar que j’emploierais le 
terme «poussée du cout» dans le sens auquel 
il est utilisé. 


3333 


[Text] 


I think what we have had has been a situa- 
tion in which to some extent instability here 
started with the sudden surge of demand 
pressures which occurred in 1965 and 1966. 
This led to instability in some important 
respects in the economy and we have subse- 
quently had a variety of adjustments, some of 
which I suppose might be called cost push 
kinds of adjustments; some worsening of the 
international environment in the United 
States—Again if you like you get cost push 
elements from that entering Canada—and 
some particular problems and sectors of 
imbalance. I pointed to the housing one in 
particular. The construction area in general 
has been an area of problems and then inter- 
woven with this, again largely in a North 
American context, have been inflationary psy- 
chology problems. The obverse of that coin is 
a reduced resistance in many areas to price 
and cost increases. 


Mr. Gillespie: You mentioned inflationary 
psychology. I think this is one of the things 
which has concerned a lot of people, that the 
Economic Council did not give inflationary 
psychology itself a greater place in its anal- 
ysis of the current situation. I am not sure 
that you mentioned it in your report that you 
read to us this morning, did you? 


Dr. Smith: Yes. I mentioned this and as a 
matter of fact that term was used—we point- 
ed to that as one of the problems likely to be 
a more serious problem in the third annual 
review. We used the term at that time, about 
three years ago. 


Mr. Gillespie: Yes, then going back to the 
difference between the situation in the United 
States and in Canada, do you feel that poli- 
cies of restraint, primarily of a demand 
restraint in the United States are appropriate 
to the Canadian situation, which I think you 
have said is not so much an inflationary 
situation caused by demand pressures? 


Dr. Smith: Yes, I think it is quite clear in 
the United States that an increased round of 
demand restraint has been required for some 
time. Again to go back to the problem lags, 
the problem of lags in using demand policies. 
The United States, I suppose, shows a clear 
illustration of the sorts of lags and problems 
involved in trying to use these policies in the 
1960’s; lags not only of impact which I 
stressed in my comments, but also the lags of 
recognition and action. 


The major U.S. tax reduction in 1964, one 
looks back on this quite clearly now, but even 
many people of course at the time and before, 
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Je crois, que nous avons connu une situa- 
tion oll, dans une certaine mesure, une stabilité 
a commencé par des pressions soudaines de la 
demande qui se sont déclarées en 1965 et 
1966. Il s’ensuivit une instabilité dans certains 
secteurs de l’économie, ce qui nous a amenés a 
appliquer certains ajustements que je pour- 
rais appeler peut-étre des ajustements du 
type de la poussée des cotts. La détérioration 
de la situation internationale aux Etats-Unis, 
vous pouvez avoir des éléments de poussée de 
coat au Canada a ce sujet, ainsi que certains 
problémes particuliers et des secteurs de 
déséquilibre. J’ai mentionné en particulier le 
probleme de V’habitation. Le domaine de la 
construction a été en général un secteur quia 
présenté des problémes ajoutant a ceux-ci des 
problémes psychologiques inflationnistes tou- 
jours dans le contexte nord-américain. L’en- 
vers de la médaille c’est que l’on constate 
dans bien des secteurs une moindre résistance 
aux augmentations des prix et des cotts. 


M. Gillespie: Vous avez mentionné la psy- 
chologie inflationniste. Je pense que c’est une 
des choses qui ont préoccupé bien des gens, a 
Veffet que le Conseil économique n’a pas 
donné assez d’importance a cette psychologie 
dans l’analyse de la situation courante. Je ne 
crois pas que vous l’ayez mentionné dans le 


rapport que vous nous avez lu ce matin? 


M. Smith: Oui. Je ’ai mentionné en disant 
qu’il s’agissait d’un des problémes qui pour- 
rait fort bien devenir plus sérieux lors du 
troisieme rapport annuel. Ii a été mentionné il 
y a trois ans déja. 


M. Gillespie: Oui, pour reprendre ce qui a 
été dit en ce qui concerne la différence entre 
la situation aux Etats-Unis et au Canada, 
croyez-vous que des politiques de restriction, 
surtout des_ restrictions concernant la 
demande aux Etats-Unis puissent s’appliquer 
a la situation au Canada, ce qui d’aprés vous 
ne constitue pas tellement une situation infla- 
tionniste causée par la demande? 


M. Smith: Oui, je crois, Monsieur, que c’est 
trés clair qu’aux Etats-Unis, une plus grande 
restriction concernant la demande a été 
nécessaire. D’ailleurs pour revenir au 
probléme de la politique de demande, les 
Etats-Unis constituent un exemple trés clair 
du genre de problémes que suscite ’usage de 
ces politiques dans les années 1960; non seule- 
ment un manque d’impact que j’ai mentionné 
dans mes commentaires, mais aussi le manque 
de reconnaitre la situation et de prendre les 
mesures qui s’imposent. La réduction des taux 
d’impét aux Etats-Unis en l’année 1964, mais 
plusieurs personnes a ce moment-la et avant 
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felt that tax reduction was needed not in 
1964, but probably in 1960 or 1961, several 
years earlier. The major U.S. tax increase 
which occurred in 1968 took a very considera- 
ble time to move through Congress as you 
recall. That was the kind of tax increase that 
was needed say in 1965, so it missed by some 
time. There have also been impact lags so 
that much of the 1968 tax increase in the 
United States I think has been effecting the 
U.S. economy this year with a lag. But there 
have been these lags. 


It is quite clear that in the United States 
that they have needed stronger demand 
restraint policies, they needed them earlier. I 
would say that the maintenance of strong 
demand restraint in the United States is 
highly appropriate to their very heavily 
pressed economy. 

In Canada as I was trying to point out we 
have a little different situation and the ques- 
tion I think in mind here is whether relative- 
ly stronger demand restraint policies in cir- 
cumstances where the demand pressures are 
not as marked, there is a question about this. 


Mr. Gillespie: It is a question really of what 
is severe and what is moderate. Really these 
are the... 


Dr. Smith: Yes. 


Mr. Gillespie: ...terms we are playing 
with. You stated on page 15 in your report: 


It is clear that the essential need for 
slowing price and cost increases makes it 
imperative that a general posture of at 
least moderate overall restraint be 
maintained. 


Really if there is any argument it is between 
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Dr. Smith: Yes. 


Mr. Gillespie: Would you like to venture 
any views as to what is attainable in terms of 
a price decrease? It has been increasing at the 
rate, let us say, of 5 per cent a year with 
close to 5 per cent unemployment and interest 
rates of the order of 8 per cent or higher. 
Within the general context would you like to 
state a view as to what you think is attaina- 
ble within the next year? 


Dr. Smith: I think that would be very dif- 
ficult to do. One of the things I tried to 
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cette date ont reconnu qu’une_ réduction 
@Vimpot était nécessaire non seulement en 
1964, mais probablement dans les années 60 et 
61 plusieurs années avant. Et l’augmentation 
des impéts aux Etats-Unis en 1968 a pris pas 
mal de temps a étre approuvé par le Congrés 
des Etats-Unis comme vous le savez. C’était le 
genre de majoration d’impot qui était néces- 
saire, disons en 1965, par conséquent son 
application a pris du temps. Il y a eu égale- 
ment des retards d’impact de sorte qu’une 
grande proportion des majorations d’impot en 
1968 aux Etats-Unis, a affecté bien entendu 
économie des Etats-Unis. 

Il est clair gu’aux Etats-Unis, des politiques 
plus strictes de restriction de la demande 
étaient nécessaires, et bien avant. Je dirais 
que le maintien de restrictions plus fortes de 
la demande aux Etats-Unis est trés approprié 
compte tenu de leur économie. 


Au Canada, comme j’ai essayé de vous le 
montrer, la situation est différente. La ques- 
tion qui se pose ici est de savo'r si des politi- 
ques de restriction de la demande relative- 
ment forte dans des circonstances ou les 
pressions de la demande ne sont pas aussi 
marquées, et je vous pose la question a ce 
sujet. 


M. Gillespie: I] s’agit de savoir vraiment ce 
qui est sévére et ce qui est modéré. Ce sont 1a 
vraiment les... 


M. Smith: Oui, oui. 


M. Gillespie: termes dont nous nous 
servons. Vous avez déclaré en page 15 de 
votre rapport: 


Il est clair que pour ralentir ’augmenta- 
tion des prix et des codts, il s’agit de 
maintenir une politique de restrictions 
d’ensemble quelque peu modérée. 


Il s’agit de connaitre la juste moyenne entre 


la modération et la sévérité. 
M. Smith: Oui. 


M. Gillespie: Pourriez-vous nous donner 
quelques opinions sur ce qui selon vous est 
réalisable en ce qui concerne laccroissement 
des prix? Les prix augmentaient a la propor- 
tion de 5 p. 100 par année, avec environ 5 p. 
100 de chémage et des taux d’intérét de Vor- 
dre de 8 p. 100 ou plus. Dans l’ensemble, 
pourriez-vous nous dire ce que serait le résul- 
tat dici V’année prochaine? 


M. Smith: Je crois que ceci sera trés diffi- 
cile A faire. Une des choses que j’ai essayé de 
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emphasize in the statement was that so long 
as the United States continues to have very 
rapid rates of increases in prices and costs 
there are great difficulties imposed on Canada 
to achieve any substantially better perfor- 
mance in the shorter run. As I say, I think we 
can achieve a somewhat better performance. I 
think the fact that we did have more appro- 
priate demand policies than the United States 
over the last three or four years is a factor 
that has given us a somewhat better price for 
cost performance than the United States in 
the last year or two. I think the question of 
getting back to anything that could really be 
called a good performance in relation to rea- 
sonable price and cost stability will depend 
very basically on effective United States 
actions to bring the U.S. economy closer to 
such a performance. 


Mr. Gillespie: Thank you, Mr. Chairman. 
The Chairman: Mr. Saltsman. 


Mr. Salisman: Thank you, Mr. Chairman. 
First of all I would like to say that I appreci- 
ate the Council’s coming before the Commit- 
tee in responding to our request as rapidly as 
they did. I am sorry that there has not been 
enough time to make a careful analysis of 
your brief, but to me a number of things do 
emerge. I think your brief is quite clear. It 
seems to me that you have sounded a warn- 
ing about a very great danger ahead and that 
this warning has been resented by the gov- 
ernment. We have a statement from the Min- 
ister of Finance criticizing the Economic 
Council, calling it wishy-washy, because it 
has hurt the federal government’s program 
aimed at combatting inflation. 


In looking at your brief, two things emerge: 
that you discount the charges—you answer 
directly some of the charges that have been 
made against the Council in this particular 
area, and that you deal with the kind of 
policies the government is now pursuing. In 
terms of the charges, you answer that the 
so-called disagreement within the Council 
does not exist or that there has been a large 
degree of accord for the position. We have 
heard that this was not the case; that you 
have had to make so many compromises 
within Council that what emerged was some- 
thing less than it might have been. So I am 
very pleased to see that you have discussed 
that specifically. Also you have discussed 
specifically the basis of your research, where 
you got your information, because it has been 
suggested that you did not do enough 
research and that you sort of did it off the top 
of your head. I am satisfied that your state- 
ments are founded on carefully thought out 
research. Most importantly, you have gone 
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souligner dans ce mémoire était que tant que 
les Etats-Unis continuent d’avoir un taux 
d’accroissement trés rapide des prix et des 
coats, le Canada pourra difficilement accom- 
plir un meilleur rendement a court terme. Je 
crois que nous pourrions obtenir une meil- 
leure performance parce que nous avons eu 
une demande plus appropriée de politique 
qu’aux Etats-Unis, surtout au cours des trois 
et quatre derniéres années et ce facteur nous 
a permis d’avoir un meilleur prix pour le coat 
de rendement qu’aux Etats-Unis au cours des 
deux derniéres années. Le retour 4 un bon 
rendement en fonction d’un prix raisonnable 
et d’un cotit de la stabilité dépendra des 
mesures efficaces prises par les Etats-Unis 
pour orienter son économie dans ce sens. 


M. Gillespie: Merci, monsieur le président. 


Le président: Monsieur Saltsman. 


M. Salisman: Merci, monsieur le président. 
Je voudrais d’abord dire combien je suis heu- 
reux que le Conseil ait répondu si rapidement 
a notre demande et soit venu témoigner. Je 
suis désolé que nous n’ayons pas eu suffisam- 
ment de temps pour préparer une analyse 
beaucoup plus détaillée de votre mémoire, 
mais il y a plusieurs choses qui me frappent. 
Votre mémoire est trés clair. Il me semble que 
vous nous ayez prévenus qu’il y avait un 
danger pour l’avenir et que cela a irrité le 
gouvernement. Le ministre des Finances a 
critiqué le Conseil économique de ne pas étre 
trés clair et d’avoir influencé le programme 


x 


fédéral destiné a combattre Vinflation. 


En lisant votre mémoire, je constate deux 
choses. Vous faites plus de cas des accusations 
qui ont été portées contre le conseil dans ce 
domaine, vous vous occupez d’une certaine 
politique poursuivie par le gouvernement. 


En ce qui concerne les accusations, vous 
répondez qu’un soi-disant désaccord au sein 
du Conseil n’existe pas ou qu’il y a eu une 
bonne entente la-dessus. Nous avons entendu 
dire que cela n’était pas vrai que vous avez 
da faire pas mal de compromis au Conseil de 
sorte que les résultats ont été inférieurs a ce 
qu’on aurait pu s’attendre. Je suis tres heu- 
reux que vous en ayez discuté. Vous avez 
aussi parlé des conditions de vos recherches. 
De la source de vos renseignements parce 
qu’on a laissé entendre que vous n’avez pas 
fait suffisamment de recherches et que vous 
avez fait sans trop de préparation. Je suis 
convaincu que vos déclaration se fondent sur 
une recherche pensée avec soin. Ce qui est 
plus important, vous avez essayé avec moult 
détails de nous faire part de vos préoccupa- 
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to great lengths to indicate not only your 
present concern about inflation but that the 
problem of inflation has been a concern 
throughout the history of the Economic Coun- 
cil. Over and over again you document the 
manner in which you have warned about 
inflation and the dangers that attend it. 
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The other thing that strikes me about your 
brief is that you are suggesting that the pres- 
ent policies, the present fiscal and monetary 
policies, are not appropriate to the short-term 
problems facing this country; that we are 
using instruments for short-term things which 
should be used essentially for long-term prob- 
lems and that the government is perhaps 
already disappearing; that it is fighting a war 
that in some ways is almost over. This is the 
somewhat scared of a situation which is 
sort of rear-view mirror analogy that you 
make. 

I would like to ask you some specific ques- 
tions. Of course, you may wish to comment 
on my opening remarks, but I would like to 
ask you some specific questions related to 
them. First of all, are you suggesting that the 
appropriate fiscal policy to be pursued at this 
size of the government surplus is not an 
appropriate fiscal policy to be pursued at 
this time of high level of unemployment? 


Dr. Smith: Could I go back to try to put in 
perspective one statement you made? I think 
it would not be the position of the Council 
that the government is now attempting to 
fight a war that is now almost over. I think 
that there will continue to be a danger for 
some time that we will have price and cost 
increases that will be too high. The price and 
cost increases that are proceeding through the 
system have a momentum in them which is 
very considerable. For that reason, in the 
statement I was trying to emphasize that the 
maintenance of at least moderate restraint is 
highly appropriate and that we should contin- 
ue. It is not a matter of shifting from a fight 
against inflation to a fight against slack. 

On the question of the surplus position in 
the government sector, I was trying to bring 
out in the testimony that the degree of 
restraint is now very high indeed in the 
economy and this has not been widely recog- 
nized. At least until very recently, much of 
the discussion proceeding in public about gov- 
ernment expenditures, the government sector, 
conveyed the view that we were running a 
wide-open, easy fiscal policy; that govern- 


ments were moving in a very profligate way 


without a concern about the over-all restraint 
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tions actuelles face a l’intérét gqu’a présenté 
linflation depuis la création du Conseil écono- 
mique. Vous indiquez la maniére dont vous 
avez fait connaitre la menace de l’inflation. 


En outre, vous suggérez que la politique 
actuelle, c’est-a-dire la politique monétaire et 
fiscale actuelles ne répond pas aux problémes 
a court terme de ce pays, que nous utilisons a 
court terme des instruments qui devraient 
étre utilisés uniquement a long terme et que 
le gouvernement craint peut-étre un peu la 
situation qui disparait déja, et que c’est lutter 
contre une guerre qui est en quelque sorte 
presque finie, c’est a peu prés le genre d’ana- 
logie dépassée que vous faites. 


Je voudrais vous demander quelques ques- 
tions précises. Vous aimerez probablement 
commenter mes observations du début, mais 
passons aux questions connexes. D’abord, 
suggérez-vous que l’importance du surplus du 
gouvernement n’est pas une politique fiscale 
appropriée qui doit étre poursuivie en ces 
jours de fort chédmage? 


M. Smith: Puis-je retourner en arriére et 
préciser une de vos déclarations? Le conseil 
n’a pas la tache de dire que le gouvernement 
essaie de lutter contre une guerre qui est 
presque finie. Pendant encore quelque temps, 
Vaugmentation du coat et des prix sera trop 
élevée. Le cotit et le prix dans ce systéme ont 
eu un certain élan trés important. Pour cette 
raison, j’ai essayé de souligner que le main- 
tien d’une restriction modérée tout au moins 
est trés approprice et que cela devrait se 
poursuivre. Il n’est pas question de passer de 
la lutte contre Vinflation a la lutte contre la 
relache. 


Au sujet de la réserve du gouvernement, 
j'ai essayé de démontrer dans mon témoi- 
gnage que le degré de restriction est actuelle- 
ment trés élevé dans notre économie et cela 
n’a pas été bien reconnu. Ce n’est seulement 
que trés récemment que la plupart des débats 
publics sur les dépenses du gouvernement, le 
secteur gouvernemental ont fait comprendre 
que notre politique fiscale était trop large et 
que le gouvernement était trop prolifique et 
qu’il ne tenait pas compte de la contrainte 
générale dans le régime. Nous avons essayé 
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in the system. We were trying to point out 
here that there is a considerable amount of 
fiscal restraint in the system that is operating 
now. 


At the same time, if I may add a footnote 
to bring out something we emphasized in the 
review, it is not merely the size of the surplus 
on the national accounts basis but also certain 
other features of developments in the govern- 
ment sector that are important. The rate of 
increase of expenditures and revenues, even 
if you are maintaining a surplus position, also 
has relevance for conditions in the economy. 
There is a tendency for the impact on the 
economy of expenditures to come more quick- 
ly than the impact of increasing revenues. 
The economists have called this the balanced 
budget theorem. Even though you may be 
maintaining a constant fiscal position, if your 
government sector is growing relatively rap- 
idly with rapid increases in both expenditures 
and revenues, there will be produced out of 
that some expansionary effect in the system. I 
think to some extent, certainly at least until 
this year, we were having effects of that kind 
too. The cash position is also important. If the 
government is borrowing and lending in a 
very considerable way in the system, that 
may also produce expansionary effects. 

I am not sure I am answering your question 
exactly the way in which you put it but I am 
trying to put a number of these issues, which 
are rather complicated, into a wider 
perspective. 


Mr. Saltsman: You have answered part of 
the question. The answer I want to get is: to 
what extent is the government’s present fiscal 
policy appropriate, with the high level of 
unemployment that we have in Canada? Is it 
appropriate at a time when we have this high 
level of unemployment? 


1050 


Dr. Smith: I think the question in our 
minds in the Council in approaching this was 
this. For some time we have been in the 
range of 4 to 5 per cent unemployment in 
Canada. That is not very high, but in the 
longer .run,.in terms..of the, Council’s 
approach, we would like to see the economy 
do better than that. But the concern we had 
was that the building up of a very considera- 
ble amount of fiscal restraint especially with 
the lags involved might tend to push that rate 
higher during the coming year. 


Mr. Saltsman: Do you then see the possibil- 
ity that unless the policy is changed the coun- 
try is in for higher levels of unemployment? 
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de vous montrer qu’il existe beaucoup de con- 
traintes dans le sysystéme actuel. 


Je voudrais ajouter afin de présenter ce que 
nous avons souligné dans la révision, ce n’est 
pas seulement l’importance du surplus d’aprés 
les comptes nationaux, mais aussi a’autres 
traits importants d’expansion au gouverne- 
ment. Méme si vous maintenez les surplus, le 
taux d’augmentation des dépenses et des 
revenus est aussi pertinent pour les conditions 
économiques. L’incidence économique des 
dépenses a tendance a étre plus rapide que 
celle des revenus accrus. C’est ce que les éco- 
nomistes ont appelé le théoréme du budget 
équilibré. Bien que vous mainteniez une poli- 
tique fiscale constante, si le secteur gouverne- 
mental augmente assez rapidement, tout en 
haussant les dépenses et les revenus, cela 
donnera lieu a quelque effet expansionniste 
dans le systeme. Dans une certaine mesure, 
jusqu’a cette année en tout cas, nous avons 
senti les effets de cette situation. La question 
des liguides du gouvernement est aussi impor- 
tante, si le gouvernement emprunte et préte 
de facon assez considérable, cela peut aussi 
produire des effets expansionnistes. 


Je ne sais pas si je réponds exactement a 
votre question, mais j’essaie de vous montrer 
certains résultats assez compliqués. 


M. Saltsman: Vous avez répondu en partie 
a la question. Je voudrais que vous me disiez 
dans quelle mesure la_ politique  fiscale 
actuelle du gouvernement est appropriée par 
rapport au taux élevé du chdmage au 
Canada? Est-elle appropriée en période de 
fort chomage? 


M. Smith: Je crois que le Conseil s’est 
demandé: Pendant quelque temps, nous avons 
connu un taux de chémage entre 4 et 5 p. 100 
au Canada. Ce n’est pas un taux trés élevé, 
mais a la longue, en suivant la méthode du 
Conseil, nous voudrions que l’économie fasse 
mieux. Nous nous inquiétions de créer un 
nombre incroyable de contraintes fiscales qui, 
en particulier avec les retards pourraient 
pousser ce taux a un niveau plus élevé au 
cours de l’année. 


M. Saltsman: Ne voyez-vous pas la possibi- 
lité qu’&A moins que la politique ne soit modi- 
fiée, le pays connaitra un taux trés élevé de 
chomage? sts 2 : 
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Dr. Smith: Here we get into short-term 
things. I think there would clearly be a tend- 
ency in this direction, but a variety of factors, 
of course, could emerge to make that differ- 
ent. That is why we were saying there must 
be ample scope for the handling of policies in 
a tactical way to meet changing conditions 
and circumstances. As you know in the Coun- 
cil we report once a year; this is not an 
adequate basis for covering the short-term 
problems, but the underlying tendency I think 
would be to visualize that unemployment 
would move higher because of both the 
impact still to be felt of the U.S. slow-down 
and the degree of demand restraint in 
Canada. 


Mr. Saltsman: So this means that if we 
want to counteract a possible higher level of 
unemployment there has to be a change away 
from the present fiscal policy? 


Dr. Smith: Yes, again I think this is one of 
the things that ought to be a major concern 
in the formulation and application of policies 
in the stage we are at now. 

May I emphasize, however, that I am talk- 
ing still about all levels of government, not 
just the federal government. I think again we 
must look at it in that total government 
context. 


Mr. Salisman: Surely the other levels of 
government are affected by the federal gov- 
ernment’s policies perhaps not only in fiscal 
policy, but certainly monetary policy affects 
the other levels of government as well. For 
instance, monetary policy through the Bank 
of Canada has tightened up, it makes it very 
difficult for the provinces to borrow or 
municipalities to get the funds they need and 
you certainly have a considerable effect, I 
would think, on their fiscal policies and their 
monetary policies. 


Dr. Smith: Yes, but we have some very 
large governments now apart from the feder- 
al government in Canada and the impact of 
their actions and their policies are also highly 
relevant to this situation. 


Mr. Salitsman: You refer to a study you 
made in the past on the cost of unemploy- 
ment—I am probably not putting it in the 
same terms that you put it in your brief— 
lost production as a result of unemployment. 
I forgot which review it was in, but I 
think you made some study of what un- 
employment costs the country. Have you 


made any analysis of what the high level of 


unemployment over the last year has meant 
to us in terms of lost production? 
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M. Smith: Il s’agit de mesures a court 
terme. I] y aurait sGrement une tendance dans 
ce sens, mais naturellement, une gamme de 
facteurs pourraient naitre dans ce but. Voila 
pourquoi, a notre avis, on devrait avoir suffi- 
samment de liberté pour traiter avec diploma- 
tie de ces lignes de conduite destinées A 
s’adapter aux conditions et circonstances 
différentes. Le Conseil donne rapport une fois 
lan; ce n’est pas vraiment une base adé- 
quate pour s’occuper des problémes a court 
terme, mais il faut essayer de_ s’aperce- 
voir si le taux de chémage monte, a cause 
de l’incidence toujours présente de la relache 
aux Etats-Unis, et du degré de la restriction 
sur la demande au Canada. 


M. Salisman: De ce fait, si nous voulons 
contrecarrer une hausse du taux élevé du 
chémage, il faudra changer la politique fiscale 
actuelle? 


M. Smith: Oui, il s’agit encore une fois 
d’une question dont on devrait tenir compte 
dans la formulation et Vapplication de lignes 
de conduite a Vheure actuelle. Je voudrais 
pourtant souligner que je parle de tous les 
échelons de gouvernement et non pas seule- 
ment du gouvernement fédéral. Nous devons 
Vexaminer dans le contexte global. 


M. Saltsman: Tous les autres niveaux de 
gouvernement sont touchés par les politiques 
du gouvernement fédéral et non pas seule- 
ment par la politique fiscale, mais la politique 
monétaire influence stiirement les autres 
niveaux de gouvernement. Par exemple, la 
politique monétaire de la Banque du Canada 
s’est resserrée et cela empéche presque les 
provinces d’emprunter ou les municipalités de 
trouver les fonds nécessaires. Cela a stre- 
ment, un effet considérable sur leur politique 
fiscale et monétaire. 


M. Smith: Oui, mais nous avons aussi quel- 
ques trés grands gouvernements a part le gou- 
vernement fédéral et l’influence de leur action 
et de leurs lignes de conduite s’appliquent 
vraiment a cette situation. 


M. Salisman: Vous vous référez a l’étude 
que vous avez faite dans le passé sur le cott 
du chdmage; je n’utilise peut-étre pas les 
mémes termes que dans votre mémoire, ou de 
la production perdue a la suite du chémage. 
Je ne me rappelle plus dans quelle revue cela 
figurait, mais je crois que vous avez fait une 
étude sur le cott du taux de chémage pour le 
pays. Avez-vous fait une analyse sur le coat 
du haut niveau de chémage l’année passée en 
termes de perte de production? 
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Dr. Smith: No, we have not made any esti- 
mate of that, Mr. Saltsman. These are very 
difficult calculations that have to be made on 
the basis of a variety of assumptions; they 
can be made in a variety of ways. We have 
pointed out, as you rightly indicate, that if 
you produce a situation in which you have 
substantial and prolonged slack in an econo- 
my these money costs of that are very high. 
In our review, we have talked about the costs, 
for example, in the late fifties and early six- 
ties as being costs that run into the billions of 
dollars when we had a very long period of 
really very high unemployment and quite a 
slow growth in the economy. 


Mr. Saltsman: Could you give us any rough 
figures of what it has cost us to pursue poli- 
cies of tolerating high unemployment? 
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Dr. Smith: In 1960-61 we had an average of 
7 per cent unemployment in the system. We 
did a very rough calculation at one time 
which indicated at that sort of level the lost 
output in the system would amount to—I do 
not know—somewhere around $4 billion a 
year. 


Mr. Salisman: Is there any way you can 
roughly translate that experience to what has 
happened last year, from a 7 per cent level to 
a 5 per cent level? 


Dr. Smith: This depends on what one 
thinks of as the level of unemployment one 
could have achieved reasonably under present 
circumstances and conditions. There are some 
people who would say that in these circum- 
stances in the short run, if one is thinking of 
the short-run situation, we could not have 
done much better than say 4 or 44 per cent 
unemployment, some people would argue 
without having running risks of instability in 
the system, but in the longer run we ought to 
try and do better. So in those terms the costs 
may not be very large. On the other hand, if 
one looks at it in a different time prospective, 
that if we had been evolving better recon- 
ciliation policies to try to achieve at the same 
time still lower levels of unemployment with- 
out price instability then we ought to be able 
to do better and the costs in that sense might 
be calculated to be somewhat larger. 


Mr. Saltsman: At the beginning of the Eco- 
nomic Council’s life, they took the position 
that the level of unemployment should not 
exceed 3 per cent. Is it still the position of the 
Economic Council that 3 per cent is an 
achievable target? 
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M. Smith: Non. I] s’agit de calculs trés diffi- 
ciles A faire qui s’appuient sur une gamme 
d’hypothéses, de plusieurs maniéres différen- 
tes. Nous avons souligné, comme vous nous 
l’avez tres bien mentionné que si vous engen- 
drez une certaine situation ot il y a une 
récession assez prolongée et assez importante 
sur l’économie, le coat en est assez élevé. 
Dans notre revue, nous avons parlé du cott 
des années ’50 et du début des années ’60 qui 
s’est élevé A des milliards de dollars lorsqu’il 
y a une longue période de chodmage tres aigu 
et une croissance économique assez lente. 


M. Saltsman: Pouvez-vous nous donner 
quelques chiffres sur le coi qu’entraine la 
poursuite d’une politique qui tolere un taux 
de chémage élevé? 


Mr. Smith: En 1960 et 1961, il y a eu une 
moyenne de chémage de 7 p. 100. Nous avons 
calculé que grosso modo, la production perdue 
s’éléverait A environ 4 milliards de dollars. 


M. Saltsman: Pouvez-vous l’appliquer a l’an 
dernier, ol la moyenne du chémage était de 
5 p. 100? 


M. Smith: Ceci dépend de ce qu’on entend 
par niveau de chédmage qu’on aurait pu 
atteindre sous les conditions et circonstances 
actuelles. Certaines personnes diraient que 
dans ces circonstances, a court terme, si lon 
pense A court terme, nous n’aurions pu faire 
mieux que 4 a 44 p. 100 de chémage. Certaines 
personnes ont discuté ceci sans risques 
dinstabilité, mais A longue échéance, nous 
devrions essayer et faire mieux. Le cott ne 
serait donc pas trop élevé. Si nous regardons 
dans une autre optique, si nous avons déve- 
loppé de meilleures politiques de réconciliation 
pour essayer d’obtenir en méme temps un 
faible niveau de chémage sans instabilité des 
prix, nous pourrions faire mieux et le cot 
pourrait étre quelque peu plus important. 


M. Salisman: Lors de la création du Conseil 
économique, vous avez déclaré que le taux de 
chémage ne devrait pas excéder 3 p. 100. 
Est-ce que le Conseil économique garde tou- 
jours cette position? 
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Dr. Smith: Not for this year nor next year 
nor the year after but as a medium-term goal 
to aim at that still is the objective as we 
indicated in the Sixth Annual Review. But, 
we have emphasized more strongly now such 
things that were, I think, always there from 
the first formulation of the goal. 


We have emphasized more strongly that if 
we are going to get to that kind of national 
level of unemployment by the mid-1970’s now 
we are going to have to do a better job in 
dealing with a variety of elements of poor 
performance in unemployment. We have too 
much structural unemployment in the low 
income regions of the country. We are going 
to have to work on that with a variety of 
policies that will help to reduce it. We have a 
very high incidence of unemployment in some 
groups, particularly the younger groups. We 
are going to have to find some effective ways 
of building a better bridge between the edu- 
cational system and work. 


We have had, in Canada, relatively high 
seasonal unemployment and even though the 
incidence of high seasonal unemployment in 
the winter months has been declining in the 
past decade, it has declined somewhat, we 
need further progress on that. 


We also will need policies to help reduce 
chronic unemployment; those who are unem- 
ployed for long periods of time; find better 
ways of dealing with the hard-core unem- 
ployed. So in order to get to a 3 per cent 
target by the mid-1970’s there are a whole 
range of policies that are required to make 
that attainable consistently with other goals, 
in our judgment. 


Mr. Saltsman: Thank you. There has been 
great interest in the country and there have 
been news reports about a confrontation 
between the Economic Council of Canada and 
government officials. I was wondering wheth- 
er you would like to discuss that before the 
Committee, Dr. Smith. Up until now we have 
no definite information on this; we want to 
know to what extent there is this disagree- 
ment between yourselves and the govern- 
ment? 


Dr. Smith: I do not think I have any com- 
ment to make on that, Mr. Saltsman. 


Mr. Saltsman: I will pass, Mr. Chairman. 
Put me down for another round. 


The Chairman: Mr. Lambert? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, in his more recent remarks Dr. Smith 
and Mr. Saltsman were discussing what they 
said would be the possible cost of underpro- 
duction in this country. It seems to me argu- 
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M. Smith: Pas pour cette année, ni pour 
année prochaine et ni pour l’année suivante. 
Mais a titre d’objectif moyen, il correspond a 
Vobjectif de la Sixiéme revue annuelle. Nous 
avons souligné avec force que ces éléments 
figuraient dans la premiére formulation de 
Vobjectif. 

Nous avons souligné encore plus fortement 
que nous arriverons a ce niveau de chémage 
vers les années 1970 mais pour cela, nous 
devrons faire un meilleur travail en ce qui 
concerne la variété d’éléments de pauvre ren- 
dement dans le chOmage. Nous avons trop de 
chémage structural dans la région du pays a 
faible revenu. Nous devons essayer de déve- 
lopper des politiques qui le réduiraient. Il y a 
un niveau de chomage trés élevé dans cer- 
tains groupes, en particulier dans les groupes 
de jeunes. Nous allons devoir trouver quel- 
ques moyens efficaces pour relier le systeme 
éducatif et le monde du travail. 


Au Canada, nous avons connu un chémage 
saisonnier assez élevé et méme si cette inci- 
dence en hiver a diminué au cours de la 
derniére décennie, il faut progresser un peu 
plus. 


Il nous faudra aussi des lignes de conduite 
afin de réduire le chémage chronique, qui 
dure assez longtemps, et de meilleurs moyens 
pour s’occuper des chomeurs chroniques. Pour 
atteindre Vobjectif de 3 p. 100 au milieu de 
1970, il existe, a notre avis, une forte gamme 
de lignes de conduite a cet effet, tout en 
tenant compte d’autres buts. 


M. Salisman: Cette question a trouvé beau- 
coup d’intéressés au pays et on a rapporté 
une confrontation des fonctionnaires du Con- 
seil économique du Canada et ceux du gou- 
vernement. Je me demandais si vous aimeriez 
en discuter devant le Comité, monsieur 
Smith? Jusqu’a présent, nous n’avons pas 
recu de renseignements la-dessus. Nous vou- 
drions savoir exactement quelle est ’ampleur 
du désaccord entre vous et le gouvernement? 


Dr Smith: Je ne crois pas pouvoir faire de 


commentaires a ce sujet, monsieur. 


M. Salisman: Je céde la parole, monsieur le 


président. Inscrivez-moi a un autre tour. 
Le président: Monsieur Lambert? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): M. Smith 
et Saltsman ont discuté du cott probable de 
la sous production au pays. Il me semble que 
nous discutons pour rien, car le conseil a 
expliqué bien clairement que le Canada est 
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ing within a barrel in that first of all the 
Council has been very explicit in saying that 
Canada is circumscribed in taking unilateral 
action; that is, action by itself, and that it is 
very much influenced by the situation in the 
United States. When one makes a statement 


e 1100 


simply that in the year 1960-61 there was a $4 
billion bill for unemployment at that level 
and attempts to relate that to this past year 
when there was average unemployment of 
somewhere between 4 to 5 per cent, it seems 
to me one has to look at what is happening in 
the United States, and what was happening in 
the United States in 1960-61. If memory 
serves me right they, too, had a recession, and 
in view of the fact that our economies are so 
inextricably linked they take something in 
the range of two-thirds to three-quarters in 
the imports and exports that actually flow 
across the borders of our respective countries, 
so that any recession in the United States, of 
course, is bound to have a very difficult result 
here in Canada. 


Dr. Smith: Yes; in that context I might 
mention, Mr. Lambert, that estimates have 
been made in the United States about the lost 
output there in 1960-61. These run into the 
range of $35 billion to $40 billion. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): Yes, and 
therefore what I want to do is to make sure 
that these estimates are placed in their proper 
context. It seemed to me that the discussion 
was getting to be—and I use the words very 
colloquially—within the confines of a barrel, 
meaning that this is something that is pre- 
ventable within Canada with the whole of the 
$4 billion loss a potentially preventable item. 
I put it to you that it is not, in the same way 
that this year, regrettably, it would not be 
either, nor next year, because of this close 
link in the economies. 


Dr. Smith: Here one might raise a question. 
We are in a different situation—not entirely, 
but a somewhat different situation—in that 
we are now more persistently running a 
bigger unemployment gap with the United 
States and if that were to widen further there 
might be some question about whether some 
of the loss was a loss that was not simply 
attributable to a total North American 
situation. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): We have 
been talking about demand restraint policies 
and the fiscal and monetary tools that are 
available to the government. You indicated 
that you felt there was an underestimate of 
the effect, particularly of the fiscal restraints, 
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obligé de prendre une action unilatérale qui 
est fort influencée par la situation américaine. 
Lorsqu’on déclare qu’en 1960-61 le cott du 
chomage s’est élevé a 4 millions de dollars et 
qu’on cherche a relier ce fait a Vannée 
précédente oti le taux du chémage se chiffrait 


entre 4 45 p. 100, il faudrait, 4 mon avis, 
examiner la situation américaine actuelle et 
celle de 1960-61. Si j’ai bonne mémoire, les 
Américains ont aussi connu une récession 
étant donné que nos économies sont si étroite- 
ment liées, ils prennent environ 2/3 4 3/4 des 
importations et exportations entre nos deux 
pays, de sorte qu’une récession aux KEtats- 
Unis, aura trés difficilement des suites au 
Canada. 


M. Smith: Je dois vous dire qu’aux Etats- 
Unis, on a évalué la production perdue en 
1960-1961. Elle se chiffre entre 35 et 40 mil- 
liards de dollars. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): De ce fait, 
je voudrais m’assurer que ces chiffres soient 


bien placés dans leur contexte. Il me semblait 4 


que la discussion tournait en rond, étant 
donné gu’on peut éviter au Canada la perte 
éventuelle de milliards de dollars. Tel n’est 
pas le cas, vous dis-je, tout comme cette 
année, ni l’année prochaine, tel ne sera pas le 
cas a cause de ce lien étroit entre les 
économies. 


M. Smith: On pourrait soulever cette ques- 
tion. Nous sommes dans une situation dif- 
férente, pas tout a fait, mais enfin dans une 
situation quelque peu différente, en ce sens 
que nous connaissons un chémage supérieur 
par rapport a celui des Etats-Unis et si cela 
devait s’accroitre, on pourrait alors se deman- 
der si quelques pertes ne sont pas uniquement 
attribuables a Vensemble de la_ situation 
nord-ameéricaine. 


M. Lambert (Edmonton-QOuest): Nous avons 
parlé des politiques restrictives de la de- 
mande et des instruments fiscaux et moné- 
taires qui sont a la disposition du gouverne- 
ment. Vous avez dit qu’on a sousestimé les © 
conséquences des restrictions fiscales, en par- 


6 octobre 1969 


[Texte] 

imposed upon demand. I would wonder 
whether, in effect, the tax increases that we 
have seen in the last two or three years have 
in any way been connected with the problem 
of inflation outside of the fact that they 
merely followed high budgetary deficits occa- 
sioned by very substantial increases in gov- 
ernment expenditure at the federal level, and 
the same pattern followed through with the 
provinces. 


But let us look at the federal level. We 
have seen, for instance, a budgetary deficit of 
approximately $800 million in the last year 
and the fiscal expenditures for the fiscal exer- 
cise 1969-70 represented something like a $900 
million increase over 1968-69. It would be my 
view that the taxes that were imposed were 
not for the purpose of demand restraint but 
merely to bring up revenues to the level of 
expenditures. 

I have made the charge consistently over 
the past number of years that we are always 
taxing up to our expenditures. If there’ are 
self-imposed demand restraints put on by 
government then one may say, all right, if 
that is to what you refer. Are these the things 
you refer to or are they the tax measures that 
were introduced at the last budget and the 
preceding budget? 
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Dr. Smith: Perhaps I could put it this way: 
In terms of any decisions to expand expendi- 
tures in various directions it would be 
extremely important, as has been indicated 
by our framing of the appropriate policy pos- 
tures over several reviews, for tax increases 
to occur so that deficits do not occur on a 
national accounts basis. 

I do not know what the federal budget 
position has been on a national account basis. 
This is where I think it would start with the 
economic aspects still emphasizing, though, 
that if we want to assess fiscal policy in 
Canada we must look at all governments 
together. Bob, do you have the federal gov- 
ernment’s position on a national accounts 
basis? 


Mr. Robert Crozier (Economic Council of 
Canada): In 1968 on the national accounts 
basis the total over-all surplus on government 
account—all levels of government together— 
was $903 million. The federal government was 
running a very small deficit here of $33 mil- 
lion. The provincial-municipal governments 
combined would also be in a small deficit 
position. The surplus comes about as a result 
of a buildup of funds in the Canada and 
Quebec Pension Plans which were of the 
order of $1 billion in 1968, 
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ticulier, imposées dans la demande. Je me 
demande si en fait ’augmentation des impdts 
que nous avons connue au cours des deux ou 
trois derniéres années était reliée de quelque 
maniére au probleme de l’inflation en dehors 
du fait qu’elle succéede strement a de forts 
déficits budgétaires causés par des augmenta- 
tions trés importantes des dépenses gouverne- 
mentales, au niveau fédéral et provincial. 


Mais examinons un peu le niveau fédéral. 
L’an dernier, nous avons connu, par exemple, 
un déficit budgétaire d’environ 800 millions de 
dollars et les dépenses fiscales pour l’année 
financiére 1969-1970 représentaient une aug- 
mentation d’environ 900 millions de dollars 
par rapport a l’année 1968-1969. Il me semble 
que les impots n’étaient pas destinés a res- 
treindre la demande, mais plut6t a élever le 
revenu au niveau des dépenses. 


Tous les ans, je déclare que nous taxons 
jusqu’a nos dépenses. S’il s’agissait de mesu- 
res imposées par le gouvernement pour ar- 
réter la demande, on pourrait étre d’accord, si 
c’est ce dont vous parlez. Est-ce bien de cela 
que vous parlez ou des mesures fiscales intro- 
duites dans le dernier budget et dans le 
budget antérieur? 


M. Smith: En ce qui a trait aux décisions 
destinées a orienter les dépenses dans diverses 
directions, il importerait surtout, comme l’a 
indiqué le cadre d’une politique précisée dans 
plusieurs exposés, que lTaugmentation des 
impdots se produise de facon a empécher V’ap- 
parition de _  déficits dans les comptes 
nationaux. 

Je€ ne connais pas la position du budget 
fédéral dans les comptes nationaux. Cela 
commencerait par les aspects économiques 
qui indiquent que si nous désirons inaugurer 
une politique fiscale au Canada nous devons 
examiner tous les gouvernements. Bob, con- 
naissez-vous la position du gouvernement 
fédéral sur les comptes nationaux? 


M. Robert Crozier (Conseil économique du 
Canada): En 1968, d’aprés les comptes natio- 
naux, V’excédent global de tous les niveaux du 
gouvernement était de $903 millions. Le gou- 
vernement fédéral avait un faible déficit de 
$33 millions. Les gouvernements des provin- 
ces et des municipalités combinées accusaient 
aussi un faible déficit. L’excédent provient 
d’une accumulation de fonds dans les Régimes 
de pension du Québec et du Canada, de Vor- 
dre d’un milliard de dollars en 1968. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): This is the 
point that I wanted to emphasize vis-a-vis the 
federal government. I will admit that with the 
provinces and the municipalities they are. I 
also recognize, of course, that certain mone- 
tary restraints as a result of the government’s 
voluntary policy will have a certain inhibiting 
influence on the provinces and on_ the 
municipalities although, as you pointed out, 
there are at least two very large provinces 
who, if they have not been able to get their 
money here, have gone to Germany. Both 
Quebec and Ontario have obtained very 
extensive sums in the past 15 months from 
West Germany. 


Two what extent do you feel—and I think 
this is borne out by Table 3 on page 12 of 
your brief this morning and referred to by 
Mr. Crozier—that putting aside the Canada 
and Quebec pension fund accumulations there 
really would be a much closer comparison 
with the United States because, as you say in 
your argument on page 12, Canada’s perfor- 
mance—that is, the over-all government sur- 
plus in the first half of 1969—was running at 
an annual rate of $1.6 billion or about 2 per 
cent of the Gross National Product compared 
with about 1 per cent in the United States? 
However, if one removes the pension plan 
accumulations in Canada, surely the two posi- 
tions are very close. In fact, perhaps the 
United States would be a little more favoura- 
ble than Canada because they have no plan 
similar to Canada’s. 


Dr. Smith: We have considered that it was 
appropriate, in viewing the fiscal position, to 
include the pension plans on the grounds that 
the way in which these plans work is very 
similar to the way in which a fiscal position 
operates. Just as taxes do, these plans with- 
draw private purchasing power from the 
economy and in that sense they exert a pres- 
sure for limiting expenditures. They with- 
draw resources from consumers and from the 
business sector through the premiums in the 
same way that tax payments do, so we have 
considered these to be a factor that properly 
should be taken into account in an over-all 
fiscal position. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): I take a 
somewhat different view, Dr. Smith. I would 
say that in the industrial and commercial 
sector the entire cost of the Canada Pension 
Plan has been passed on to the consumer in 
that the employer considers it in the same 
way as he does an unemployment insurance 
deduction, which he passes on to the consum- 
er through his cost structure; and that orga- 
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M. Lambert (Edmonton-Ouest): Voila ce 
que je voulais souligner par rapport au gou- 
vernement fédéral. J’avoue que les provinces 
et municipalités en ont. Je reconnais en outre 
que certaines restrictions monétaires qui pro- 
viennent d’une politique volontaire du gou- 
vernement arréteront quelque peu les provin- 
ces et les municipalités méme si, comme vous 
Vavez fait valoir, il y en a au moins deux 
grandes qui, lorsqu’elles n’ont pu emprunter 
de l’argent ici, l’on fait en Allemagne. Le Qué- 
bec et VOntario ont emprunté des sommes 
d’argent trés importantes en Allemagne de 
V’Ouest au cours des quinze derniers mois. 


Dans quelle mesure croyez-vous, que le 
tableau no 3 a la page 12 de votre mémoire de 
ce matin le confirme et monsieur Crozier en a 
parlé, qu’en mettant de cété l’argent accumulé 
dans les caisses du Canada et du Québec, on 
pourrait faire une comparaison plus exacte 
avec les Etats-Unis parce que, comme vous le 
dites dans votre argument, a la page 12, le 
surplus global du Canada, de la premiére 
moitié de 1969 accusait un taux d’environ 1 p. 
100, soit 1.6 milliards de dollars du Produit 
national brut par rapport 4 1 p. 100 aux 
Etats-Unis? 

Mais si on retire Vargent de la caisse des 
pensions au Canada, les deux positions sont 
trés rapprochées. En fait, les Etats-Unis y 
seraient peut-étre un peu plus favorables que 
le Canada parce qu’ils n’ont pas de régime 
analogue aux notres. 


M. Smiih: Nous avons cru bon d’inclure 
dans cette question les régimes de pension 
sous prétexte que le fonctionnement de ces 
régimes s’apparente beaucoup du mécanisme 
fiscal. Tout comme les impdts, ces régimes 
soustraient de l’économie le pouvoir d’achat 
du particulier et exercent une pression pour 
limiter les dépenses. Ils enlévent des res- 
sources aux consommateurs et au secteur des 
affaires sous forme de primes, de la méme 
maniére que les versements de Vimpot. A 
notre avis, il s’agit d’un facteur dont il fau- 
drait tenir compte dans toute la question de 
Vimpot. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je ne suis 
pas tout a fait d’accord avec vous, M. Smith. 
Dans le secteur commercial et industriel, le 
coit du Régime de pensions du Canada a été 
transmis au consommateur, en ce sens que 
Vemployeur le considére comme un préléve- 
ment d’assurance-chémage qu’il passe au con- 
sommateur par la structure du cott; et que la 
main-d’ceuvre organisée a insisté depuis le 
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nized labour right from the word go, the open- 
ing gun of the Canada Pension Plan, insisted 
that the employee’s contribution should be 
part of the wage package. 


I daresay one may find that by now much 
the greater proportion of employees’ contribu- 
tions to the Canada Pension Plan are, in fact, 
paid by the employer and are passed on 
through the price structure to the ultimate 
consumer—as we are going to see medicare 
premiums and all of this. 


Therefore, every time you have one of 
these huge packages one might say—not a 
billion dollars, no; because there are many 
people paying under the Canada Pension Plan 
who have no means of passing it on, nor will 
they be able to do so under medicare—that 
these are distinct infusions into our price 
structure in the same way as are Many taxes, 
too. 


Dr. Smith: Yes, I think I would be inclined 
to agree that there tends to be a passing 
forward to the consumer, as is the case with 
many taxes, but that seems to me to work the 
same way. You are, in effect, taking resources 
away from the consumer. You are leaving 
him with less resources to spend on other 
things. It has a demand-mitigating effect. 


Mr. Lambert (Edmonton West): But on the 
other hand money is spent, too, and when we 
look at the national expenditure picture from 
1963 to 1970, in 1963 the revised book of 
estimates called for a total of $6.3 billion and 
we are now up to $11 billion. One can hardly 
accept the fact that these various infusions 
have not had their almost 100 per cent effect. 
Here we have a not quite 100 per cent change 
from 1963 to 1970. 


Dr. Smith: Yes; there is no question but 
that government expenditures have risen 
very rapidly indeed in the mid-1960’s—cer- 
tainly more rapidly than we anticipated in 
our first review. We based that review on an 
assumption at the time we put it in of not 
including major new government programs. 

At the same time, I think you are right that 
the rate of increase in expenditures in the 
mid-1960’s has tended to have some expan- 
sionary effects even with the maintenance of 
the fiscal position that I have been talking 
about—that I allowed for. 

At the same time, if one looks over the 
whole course of the 1960’s, and takes the 
period 1961 to 1968, government expenditures 
have not been rising over that whole period 
as rapidly as many people think. 

In the very early 1960’s there was little if 
any increase in government expenditures at a 
time when the economy was fairly slack. 
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lancement du Régime de pensions du Canada 
pour que la contribution des employés soit 
versée a méme le salaire. 


J’ose dire qu’a Vheure actuelle la plus 
grande partie des contributions des employés 
au Régime est versée par l’employeur et passe 
dans la structure des prix au dernier consom- 
mateur, tout comme les primes d’assurance- 
frais médicaux et autres. 


Chaque fois quil y a un gros montant, je 
ne parle pas d’un milliard de dollars, non 
parce que plusieurs personnes contribuent au 
Régime de pensions du Canada et n’ont pas 
les moyens de les passer tout comme pour 
V’assurance-frais médicaux, cela exerce une 
influence directe sur notre structure des prix, 
tout comme pour beaucoup d’autres taxes. 


M. Smith: Je serais porté a accepter qu’il 
semble y avoir un passage au consommateur, 
comme pour plusieurs impdts. Cela me semble 
agir dans le méme sens. En réalité, on sous- 
trait des ressources au consommateur. On lui 
laisse moins de ressources pour dépenser ail- 
leurs et cela mitige un peu la demande. 


M. Lambert (Edmonton-Ouvest): Oui, mais 
lorsqu’on examine les dépenses nationales de 
1963 4 1976, en 1963, le livre révisé des dépen- 
ses indigquait 6.3 milliards do dollars et en ce 
moment, il s’agit de 11 milliards de dollars. 
On peut difficilement croire que ces apports 
n’ont pas influé 4 100 p. 100. Le changement 
n’est pas tout a fait de l’ordre de 100 p. 100 
entre 1963 et 1970. 


M. Smith: Il ne fait aucun doute que les 
dépenses du gouvernement ont connu une 
hausse trés rapide au milieu de 1960, beau- 
coup plus rapide que nous ne l’avions prévu 
dans notre premier exposé. Nous partions du 
principe qu’on excluait les programmes de 
premiére importance du gouvernement. 

Vous avez toutefois raison de dire qu’au 
milieu de 1960, le taux d’augmentation des 
dépenses gouvernementales a eu des effets 
expansionnistes, méme avec le maintien de la 
position fiscale dont j’ai parlé. 


Si l’on examine toute l’année 1960 et si on 
prend la période de temps entre 1961 et 1968, 
les dépenses gouvernementales n’ont pas aug- 
menté aussi rapidement qu’on est porté a le 
croire. 

Au tout début de 1960, il y a eu peu ou 
prou de dépenses gouvernementales 4 une 
époque ou l’économie était assez relachée, 
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Then when the economy got closer to poten- 
tial, government expenditures moved up 
much more rapidly. But, for the period as a 
whole, the increase in government expendi- 
tures, even in current dollar terms, is very 
little above the rate of increase in GNP; and 
if one uses the constant dollar figures to look 
at expenditures on goods and services and at 
the pressure on the economy and _ the 
resources of the economy for the whole 
period, the government turns out to be the 
sector that has perhaps the smallest increase 
in the 1960’s. 


Mr. Lambert (Edmonion West): You did 
indicate that at the present time there were 
policies which were having perhaps a greater 
effect than they were being given credit for 
in restraining demand, and that if you looked 
at the whole of the government structure in 
Canada and the total government expenditure 
some very serious restraints were being 
imposed. 
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How far can this go? After all, at the 
municipal and provincial levels a very great 
proportion of expenditure is on education and 
in what one would call—I do not like to say 
“social welfare’—the social field—welfare, 
hospital insurance and now medicare. How 
can restraint be imposed in those three 
sectors? 


If we can find an answer—if there is an 
answer—by which these three general items 
are controllable to the point of being reduced, 
then there may be some validity in saying 
that governments themselves will be able to 
impose demand-restraints upon the level of 
their expenditures. But how can one curb 
expenditures on education in the light of the 
distribution of our student population today? 
And then over into hospital costs and medi- 
care—I do not know that anybody can ever 
devise an equitable means of placing a ceiling 
in that sector. So that we must reconcile our- 
selves to the fact that certainly at the provin- 
cial and municipal levels we are in for even 
greater expenditures than we have seen in 
the past. 


Dr. Smith: In our last annual review, to 
1975, we took a very close look at government 
expenditures in the context of the medium- 
term future and one of the striking things 
that emerged from that analysis, as you may 
recall, is that we estimated that even though 
the achievement of potential output in the 
mid-1970’s, at the tax rates existing early in 
1969, would lead to an approximate doubling 
in government revenues, the existing pro- 
grams—again of all levels of government— 
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mais dés que l’économie s’est rapprochée de 
son potentiel, les dépenses gouvernementales 
se sont accrues plus rapidement. Pour toute la 
période, la hausse des dépenses du gouverne- 
ment, méme en termes de dollars, dépasse a 
peine le taux d’augmentation du PNB, et si 
V’on utilise le dollar pour examiner les dépen- 
ses sur les biens et services, et la pression sur 
Véconomie et les ressources de léconomie 
pour toute cette période, alors peut-étre la 
plus faible augmentation pour 1960. 


M. Lambert (Edmoniton-Ouesi): Vous avez 
bien dit qu’a Vheure actuelle, certaines politi- 
ques avaient plus d’effets de restriction de la 
demande qu’on ne le croyait et que si l’on 
tenait compte de la structure gouvernemen- 
tale au Canada et les dépenses du gouverne- 
ment, on imposait quelques restrictions trés 
graves. 


Jusqu’ou peut-on aller? Aux échelons muni- 
cipal et provincial, une trés grande proportion 
des dépenses est portée au chapitre de l’édu- 
cation, et ce qui me déplait, du bien-étre 
social, le domaine social, le bien-étre, lassu- 
rance hospitalisation et maintenant l’assu- 
rance-frais médicaux. Comment  peut-on 
imposer des limites dans ces trois secteurs? 

S’il y a une réponse a cette question qui 
nous permet de surveiller ces trois postes et 
d’en réduire les dépenses, qu’on peut dire 
sans trop se tromper que les gouvernements 
eux-mémes pourront imposer des restrictions 
sur la demande au niveau de leurs dépenses. 
Je me demande comment on peut modérer les 
dépenses destinées a Vinstruction publique 
lorsqu’on connait la distribution actuelle de la 
population étudiante, tout comme dans le 
domaine des frais d’hospitalisation, et des 
frais médicaux. Je ne crois pas que quelqu’un 
arrive a plafonner ce secteur. Nous devons 
donc nous rendre a l’évidence que stirement 
aux niveaux provincial et municipal, il faudra 
a lavenir dépenser plus que par le passé. 


M. Smith: Dans notre dernier exposé 
annuel, jusqu’en 1975, nous avons examiné de 
tres prés les dépenses gouvernementales dans 
Ja perspective d’un avenir a terme moyen et 
ce qui frappe le plus dans cette analyse, vous 
vous le rappellerez peut-étre, c’est que nous 
avions prévu que méme si l’on atteignait le 
rendement prévu au milieu de 1970, le taux 
de taxes du début de 1969 nous aménerait a 
doubler presque le revenu du gouvernement, 
et les programmes actuels 4 tous les échelons 
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would, in fact, absorb virtually all of this 
increase in revenue over that period and 
leave virtually no scope for the introduction 
of any major new programs. 


Therefore, the government sector is one 
that obviously needs to be monitored with 
great care in the circumstances. Very hard 
choices are going to have to be made. If new 
programs of some kind are to be introduced 
in this period, some old programs have to be 
cut out, or we have to achieve great efficien- 
cies—much greater efficiencies than we have 
now in some programs. Or, alternatively, 
taxes go up. 

Therefore, government sector is one in 
which the rate of increase in expenditures, on 
the basis of existing programs, as you were 
saying earlier, is going to be very high. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Thank you, 
Mr. Chairman. I will come back to other 
points later. 


The Chairman: Mr. Danson? 


Mr. Danson: Thank you very much, Mr. 
Chairman. I merely want to say that if there 
are areas of disagreement on government 
policy, I think everybody on this Committee 
who is a government supporter would wel- 
come having any such discrepancies pointed 
out. I think that is a noble part of the role 
which you play. 

From reading your Sixth Annual Review 
the net impression I get is that we really have 
so very much going for us in this country 
that by 1975 we should be in a very good 
position, if we are not stupid—and there is no 
guarantee of that. There is the indication on 
page 163 of the report that some of the mea- 
sures we are now taking, and have been 
taking, have the danger of possibly putting 
the economy into a tail-spin, if applied too 
rigorously. 


The Chairman: What report, Mr. Danson? 


Mr. Danson: The Sixth Annual Review. 
With the buoyancy of the economy, and the 
potential, really how great is this danger? 
How far can we go? 


In the original hearings of this Committee 
Mr. Rasminsky referred to the fine tuning— 
how difficult this is to do—so that you do not 
overshoot the mark. I gather that is the same 
as the type of thing to which you are refer- 
ring here. Yet if we do not use adequate 
measures, aS you have been suggesting since 
1965—and which perhaps we have been slow 
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gouvernementaux absorberaient éventuelle- 
ment l’augmentation de revenus durant cette 
période et ne laisseraient pas d’espoir pour 
Vinauguration de nouveaux programmes 
importants. 


Le secteur public doit étre surveillé de trés 
prés dans ces circonstances. Ce sera l’heure 
des grandes options. Si lon doit lancer de 
nouveaux programmes pendant cette période, 
il faudra supprimer quelques anciens pro- 
grammes ou nous devons arriver a de meil- 
leurs résultats que ceux que l’on obtient de 
quelques programmes sinon, les taxes aug- 
menteront. Par conséquent, comme vous le 
disiez auparavant, d’aprés les programmes 
actuels, le taux d’augmentation des dépenses 
publiques sera tres élevé. 


M. Lamberi (Edmonton-Ouest): Merci, mon- 
sieur le président. Je questionnerai sur d’au- 
tres sujets plus tard. 


Le président: Monsieur Danson? 


M. Danson: Merci, monsieur le président. 
Je veux dire tout simplement que sil y a 
désaccord de principe au gouvernement, a 
mon avis, tous les membres du Comité qui 
appuient le gouvernement seraient heureux 
quwon leur signale de tels écarts. Cela me 
semble l’aspect noble de notre rdéle. 


A la lecture de votre Sixieme exposé 
annuel, j’ai ’impression que nous avons telle- 
ment d’avantages dans ce pays que d’ici 1975, 
nous devrions étre en trés bonne posture, si 
nous ne commettons pas de gestes stupides, et 
rien ne le laisse croire. 

A la page 63 de l’exposé, il parait que 
quelques-unes des mesures que nous prenons 
maintenant et qui ont été prises, risquent de 
faire culbuter économie, si elles sont appli- 
quées avec trop de rigueur. 


Le président: De quel rapport s’agit-il, 
monsieur Danson? 


M. Danson: Du Sixiéme exposé annuel. 
Etant donné l’élasticité de économie, et de 
son potentiel quel est importance du danger 
dont on parle? Jusqu’a quel point peut-on 
aller? 

M. Rasminsky a dit au comité au sujet de 
cette question qu’il fallait procéder trés déli- 
catement. J’imagine qu’il s’agit du méme 
genre de question a laquelle vous faites allu- 
sion. Si nous n’appliquons pas de mesures 
satisfaisantes, comme celles que vous propo- 
sez depuis 1965, et dont l’application a été tres 
lente, nous n/’atteindrons pas le degré de 
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in introducing—we will not get the degree of 
control that is necessary. How important is 
this finding to me, and what are the real 
dangers? 


Dr. Smith: I would still argue that the 
underlying factors and forces at work in our 
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economy, in circumstances of the very high 
potential growth rate that we referred to, are 
still favourable to rapid growth and in these 
circumstances I think we still should be 
having a general strategy of policies that 
operate on the moderate restraint side. 


The difficulty always is in defining moder- 
ate versus substantial and I do not think 
there is really a very clear-cut way of doing 
this. We intended to point out, however, that 
what appeared to be happening was the 
building up of substantial restraint and I 
think, in the circumstances in which we were, 
the building up of some substantial restraint 
may not be inappropriate for a short period 
of time. What you do know is that when you 
build up substantial restraint of this kind it is 
not sustainable for the longer run and you 
have to make a change. I think one of the 
questions which has always been in our mind 
is how to make these changes in such a way 
as to avoid large or belated swings in policy 
that may exacerbate instability rather than 
moderate it. 

As I mentioned earlier, I think our policy 
posture is much better than in the United 
States. In the United States you can see more 
clearly the belated introduction of tax reduc- 
tions in 1964 which should have come earlier, 
then these produced, with some lag, expansion- 
ary effects and you still had some of those 
effects in working through the economy. in 
1965 and 1966 when conditions had changed 
and when the effective policy was perhaps to 
aggravate instability problems. 

Mr. Danson: We had been warned before at 
this Committee of some of the dangers of not 
maintaining these policies for a_ sufficient 
length of time. I understand this report was 
written in the spring and went to press in 
June. Have there been changes in your think- 
ing in this respect since that time? 


Dr. Smith: No, the Council has not dis- 
cussed changes since then. 


Mr. Danson: To get back to my original 
question then, in relation to what you have 
said would you consider the restraints we 
have moderate? 


Dr. Smith: No, I think at the moment I 
would say they are substantial. We could see, 
when we were doing the analysis last spring, 
that we were then in the process of moving 
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cette découverte a nos yeux, et quels en sont 
les véritables dangers? 


M. Smith: Je soutiendrais que les forces et 
facteurs dynamiques et sousjacentes dans les 


circonstances dont nous avons parlé, favori- 
sent une croissance rapide. Je crois que dans 
ces circonstances, nous devrions toujours 
avoir une stratégie de politiques modérées. 


Il est toujours difficile de définir ce mot 
«modéré> et on ne peut pas étre catégorique a 
ce sujet. Nous avons fait remarquer, cepen- 
dant, que ce qui semblait se produire est l’avée- 
nement @une modération considérable et je 
crois que dans les circonstances ou nous 
étions, l’établissement d’une certaine modéra- 
tion est tout a fait indiquée pour une courte 
période de temps. Quand on établit une politi- 
aque de cette sorte, c’est pour une courte 
période et il faut qu’un changement se pro- 
duise. Comment peut-on faire des change- 
ments afin d’éviter des changements trop 
abrupts ou trop grands de notre politique, ce 
qui aggraverait Vinstabilité plutét que de la 
modérer? 


Comme je l’ai dit avant, nos politiques sont 
mieux établies qu’aux Etats-Unis. Vous 
pouvez voir aux Etats-Unis l’effet de la réduc- 
tion des taxes de 1964 qui aurait da venir 
avant, et qui a eu des répercussions expan- 
sionnistes qui se sont prolongées jusqu’en 
1965, 1966 quand les conditions avaient 
changé et que la politique en vigueur a peut- 
étre aggravé Vinstabilité du pays. 


M. Danson: On nous a déja prévenu qu’il y 
avait du danger a ne pas maintenir cette poli- 
tique pendant une période assez longue. Je 
crois que ce rapport a été écrit au printemps 
et a été publié en juin. Est-ce que vous avez 
changé d’idée depuis que vous avez fait cette 
déclaration? 


M. Smith: Non, le Conseil n’a pas discuté 
de changements depuis lors. 


M. Danson: Alors, pour revenir 4 ma pre- 
miére question, est-ce que les restrictions 
actuelles sont modérées a votre avis? 


M. Smith: Non, je dirais qu’elles sont assez 
importantes. Lorsqu’on faisait Vanalyse au 
printemps dernier, nous étions en passe de 
créer une accumulation de restrictions impor- 
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towards the building up of _ substantial 
restraints and I think from the evidence at 
hand the restraints now are substantial. 


Mr. Danson: Do you think that they are at 
a point at this stage where there should be 
some relief from these substantial restraints 
or that they should continue? 


Dr. Smith: I do not have a view on that. 
The view we at the Council were trying to 
provide was really that these need to be 
watched very carefully by the authorities 
who have the responsibility for operating the 
policies. We in the Council were asked to 
advise and we have advised in that sort of 
way with regard to these policies. 


Mr. Danson: You referred throughout your 
report and in your testimony today to the 
effect of the American economy on ours, 
which was the subject of some discussion last 
week before this Committee. To what extent 
must we tie ourselves to the American posi- 
tion, or are we tied to it? In looking at charts 
our performance has sort of been in the 
medium range of other developed nations 
who have a pretty good record in this respect. 
But through it all the performance of German 
economy seems to be quite outstanding. They 
are subject to the influences of all their 
neighbours and it would seem that there may 
be something different they are doing in their 
monetary and fiscal policies which might be 
the reason for this rather good performance. 
Do you have any view on that, Dr. Smith? 


Dr. Smith: No, I have not studied German 
monetary and fiscal policies carefully. Germa- 
ny does stand out as an economy that on the 
whole has had an all-round good performance 
in terms of its relative position on price and 
cost stability compared, as you say, with its 
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neighbours. Of course, it also stands out as 
having on the whole achieved and main- 
tained, at least after the tremendous inflow of 
refugees, a relatively low unemployment rate, 
it has also sustained very high productivity 
growth rates, and I suspect that this latter 
factor is among those that to some extent 
may very well also have contributed to better 
all-round performance. I think good produc- 
tivity performance does help to contribute in 
some way to better price performance too in 
our economy. 


Mr. Danson: That is very interesting 
because we have also been discussing the 
question of productivity and there has been 
some question as to what real effects realiza- 
ble and realistic increases in productivity 
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tantes et d’aprées les documents en main, les 
restrictions actuelles sont en effet 
importantes. 


M. Danson: Croyez-vous qu’on est rendu au 
point ou il faudrait peut-étre diminuer les 
restrictions, les relacher un peu ou bien 
devraient-elles se poursuivre? 


M. Smith: Je n’ai pas d’opinion a ce sujet. 
Je crois que les autorités responsables 
devraient surveiller ces restrictions de trés 
prés. On nous a demande au Conseil ce que 
nous en pensions et nous leur avons donne 
notre avis dans ce sens-la. 


M. Danson: Le rapport et votre témoignage 
aujourd’hui font la comparaison entre notre 
économie et celle des Etats-Unis. Alors, 4 quel 
point faut-il nous relier a la position améri- 
caine? Est-ce qu’on y est relié bon gré mal 
gre? D’aprés certains graphiques, notre rende- 
ment est moyen par rapport a certaines 
nations avancées qui occupent un tres bon 
rang a cet égard. Par exemple, l’économie 
allemande a connu un trés bon rendement. 
Les Allemands subissent l’influence de tous 
leurs voisins, mais il se peut qu’ils aient une 
politique de contrdéle fiscale et monétaire diffé- 
rente, qui pourrait expliquer ce bon rende- 
ment. Avez-vous une opinion a ce sujet, mon- 
sieur Smith? 


M. Smiih: Non, je n’ai pas étudié la politi- 
que fiscale allemande trés soigneusement 
L’Allemagne ne semble pas avoir une écono- 
mie qui en général soit si extraordinaire en 
termes de sa position relative quant a la sta- 
bilité des prix et des cotts par rapport a ses 


voisins. L’Allemagne a su maintenir, malgré 
les arrivées de réfugiés, des niveaux de 
chémage assez bas, tout en maintenant un 
niveau de productivité trés élevé. Je crois que 
c’est ce dernier facteur qui peut avoir con- 
tribué a un meilleur équilibre global, produc- 
tivité surtout. Une bonne productivité contri- 
bue pour beaucoup a un meilleur équilibre 
des prix et des coits dans notre économie. 


M. Danson: C’est trés intéressant car nous 
avons aussi discuté de la question de la pro- 
ductivité et on s’est demandé quels seraient 
les effets réels des augmentation réalistes de 
la productivité, méme a court terme, sur notre 
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even in the short long-run will have on our 
inflationary cycle. Many of us on this Com- 
mittee feel very strongly that increased pro- 
ductivity is the ultimate answer to many of 
our problems, but is this a simplistic approach 
to economics when we are dealing with the 
matter of inflation, or is it too long run? 


Dr. Smith: The Council have taken the 
position that a sustained good productivity 
performance helps in the reconciliation in 
achieving all our goals. If you like, it is the 
centrepiece that contributes in a variety of 
different ways to good performance in rela- 
tion to price stability, in relation to maintain- 
ing the sort of basis for good competitive 
performance internationally and therefore a 
good balance of payments position and, there- 
fore, a capacity, indirectly perhaps, also to 
facilitate a better employment performance. It 
is the kind of development which is ultimate- 
ly responsible for improved living standards. 
It provides added resources that one can use 
for facilitating the achievement of better 
social progress and it provides the basis for 
helping to move more effectively toward 
narrow regional disparities. So in a variety of 
ways it is a sort of linchpin of the goal. The 
trouble is that we do not know very much yet 
about productivity. We in the Council have 
been trying to do some work for four or five 
years to get more deeply into the factors that 
produce good productivity performance and 
the sources of productivity growth. We are 
beginning to get some answers to questions 
that are relevant in this context and to pin- 
point some of the sources of productivity 
growth that will give us some clues about 
how to develop policy more effectively to 
achieve it. But I think we still have a great 
deal to learn about this. 

The other thing which stands out very 
strongly in our analysis is that it does appear 
to be the case that it is most difficult to 
achieve some acceleration in the underlying 
trend of productivity growth. Productivity 
trends in the medium and longer run tend to 
be quite stable in most countries and it is a 
hard job to try to get productivity growth up 
by even as much as 1 percentage point a year. 
That would be a great achievement. 
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In the short run in contrast, productivity 
tends to fluctuate quite a bit and that too has 
relevance for price stability questions. I think 
one of the things that stands out during the 
past year—and this undoubtedly also has 
some relationship to the comparative price 
and cost performance between Canada and 
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cycle inflationniste. Plusieurs d’entre nous, 
membres du Comité, croyons fermement qu’un 
accroissement de la productivité est la 
réponse définitive a plusieurs de _ nos 
problémes, mais c’est une approche simpliste 
aux problémes économiques quand nous 
avons a faire face a lV’inflation et est-ce peut- 
étre a trop long terme? 


M. Smith: Le Conseil croit qu’une bonne 
productivité aide a parachever tous nos buts. 
C’est le noyau de toute l’économie quand il 
s’agit de maintenir une bonne posture com- 
pétitive sur la scéne internationale, et par 
conséquent au point de vue de la balance de 
paiements, qui aide indirectement a maintenir 
un bon niveau d’emplois et qui, enfin, fait 
hausser le niveau de la vie, et d’améliorer le 
progrés social, ce qui nous conduit a réduire 
les écarts régionaux. Donec de diverses facons 
c’est une sorte de cheville nous permettant 
d’atteindre notre but. L’ennui c’est que nous 
ne connaissons pas grand chose encore au 
sujet de la productivité. Le Conseil, depuis 
5 ans, essaie d’étudier mieux les facteurs qui 
contribuent a une meilleure productivité; nous 
commencons tout juste a formuler des ré- 
ponses a cet égard et a identifier certaines 
sources de la croissance de la productivité 
qui nous aideront a établir des politiques effi- 
caces a ce sujet. Nous sommes encore bien 
loin de tout comprendre a cet égard. 


Il semble qu’il soit trés difficile d’accélérer 
les tendances de V’accroissement de la produc- 
tivité, d’aprés notre analyse. Les tendances de 
la productivité dans la plupart des pays sem- 
blent étre assez stables et il est tres difficile 
de faire accélérer la productivité méme de 1 
p. 100 par an. 


Cela serait 14 une grande réalisation. A 
court terme, par contraste, la productivité 
connait des fluctuations assez considérables, 
ce qui est pertinent quand on considére la 
question de la stabilité des prix. Je crois que 
Vune des choses & remarquer depuis l’année 
derniére—et cela a sans doute un rapport 
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the United States—is that we apparently have 
achieved in Canada in 1968 and coming into 
1969, a relatively much better productivity 
performance than the United States. This has, 
I think, helped to make some contribution to 
our slightly better price performance. 


The United States has set a productivity 
performance which does not look very out- 
standing on the whole. Mind you, one has to 
have a certain amount of care with these 
shorter run estimates of productivity, because 
the productivity measurement sits at the apex 
of a great many other data, and it takes very 
few revisions in some of these data sometimes 
to see a rather different picture than you are 
looking at. However, at least that is the way 
the picture looks at the moment. I would say 
productivity is very important and this needs 
more attention. 


Mr. Danson: Thank you, very much. The 
work of the Prices and Incomes Commission 
is really just starting. How much effect do 
you feel that a Commission of this sort with 
the powers it has can have on the present 
situation and that to follow? 


Dr. Smith: I think that is a difficult ques- 
tion, again. As I mentioned earlier when we 
were talking about this, I think there is a 
great need in Canada for a much deeper 
investigation into many of the problems in 
the price and cost field and that a body such 
as the Commission could make a very consid- 
erable contribution to the examination of 
some of these problems. But that is not a 
quick process. 

In the interim the Commission, as you 
know, has been engaged in trying to work out 
some kind of voluntary restraint package and 
I have no comment on that. I do not know 
what the package is at this stage, because it is 
still very much exploratory. One might hope 
in, this that some kind of arrangement could 
be worked out that would help to break into 
the cycle of increases in costs and prices and 
produce some moderation. It is another kind 
of approach, if you like, again to get a better 
trade-off, as the Chairman has emphasized. 


Mr. Danson: You mentioned some different 
approaches we may have to take and one of 
our witnesses last week mentioned types of 
experimentation. Even one of our Committee 
members mentioned a minor experiment, 
such as nationalizing the banks. In seeking 
new approaches and methods of experimenta- 
tion, do you have any suggestions about the 
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avec le rapport de la stabilité des prix et des 
cotits entre le Canada et les Etats-Unis—est 
qu’apparemment nous avons réussi au Canada 
en 1968 et probablement en 1969 aussi, une 
meilleure productivité relative que les Etats- 
Unis. Cela a contribué a notre meilleure stabi- 
lité des prix. 

Les Etats-Unis ont établi un niveau de pro- 
ductivité qui n’a pas lair extraordinaire dans 
Vensemble. Remarquez que l’on doit ne pas 
exagérer Vimportance de ces évaluations a 
court terme, car la mesure de la productivité 
est au début d’un grand nombre d’autres don- 
nées et il faut peu de révisions a certaines de 
ces données parfois pour avoir une image 
différente. C’est toutefois le tableau que nous 
avons en ce moment. Je crois que la producti- 
vité est trés importante et qu’elle demande 
plus d’attention. 


M. Danson: Merci beaucoup. Le travail de 
la Commission des prix et des revenus ne 
vient que tout juste de commencer. Quel effet 
croyez-vous qu’une Commission de la sorte, 
avec les pouvoirs qu’elle a en mains, puisse 
avoir sur la situation actuelle et celle de 
Vavenir? 


M. Smith: Je dirais que c’est une question 
assez difficile. Comme je l’ai dit plus tot, le 
Canada a un grand besoin de faire une 
enquéte beaucoup plus profonde des proble- 
mes découlant du domaine des cotits et des 
prix. Alors, la Commission pourrait faire une 
contribution plus importante pour élucider 
certains de ces problémes mais ce n’est pas un 
processus rapide. 


Entre-temps, la Commission, comme vous le 
savez, a essayé d’élaborer un systeme de res- 
trictions volontaires mais je n’ai pas de com- 
mentaire a faire la-dessus car on n’est en- 
core qu’au tout début. On espére qu’on 
pourrait faire un compromis qui permettrait 
d’influer sur ce cycle d’augmentations des 
couts et des prix afin d’arriver a une certaine 
modération. C’est un autre genre d’approche, 
afin d’obtenir une meilleure marge de com- 
promis, comme l’a_ fait remarquer le 
président. 


M. Danson: Vous avez parlé de diverses 
solutions et je ne sais quel témoin qui a paru 
la semaine derniére a parlé de divers genres 
d’expériences. Il y a m@éme un membre de 
notre Comité qui a parlé d’une expérience 
mineure comme la nationalisation des ban- 
ques. Est-ce que vous avez des suggestions a 
faire quant aux chemins que doit prendre le 
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track the Committee likely should follow, 
areas to which we should be looking in our 
studies? 


Dr. Smith: Well I think one of the things 
that we should be giving more attention to is 
the possibility for achieving a better perform- 
ance on the supply and reconciliation policy 
side of things. This is a vast and complicated 
field and there are many kinds of things that 
I think need more attention. 


I suppose in some sense one of the things 
goes back to some things Mr. Lambert was 
mentioning, but if I may put it in a siill 
broader context, one of the things that we 
need to have more concern about is anticipat- 
ing much farther ahead than we have in the 
past the major thrusts of new demands, of 
new progress, the building up of demands 
upon our resources in particular fields. 
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We could have anticipated, I think, much 
better than we did the buildup in educational 
expenditures that has been taking place in 
the nineteen-sixties and prepared ourselves in 
terms of supply to meet those demands more 
adequately. 


One of the areas that we have drawn fre- 
quent attention to in the Council is that of 
housing. Right from the very beginning we 
pointed out in our First Review that we 
moved into a period in the nineteen-sixties 
different from that of the nineteen-fifties in 
which the rate of new family and household 
formation was going to keep on rising very 
steeply as far ahead as we could then see. 
Therefore, it was crucially important in that 
situation to make sure that an adequate 
supply of new houses did get built in the 
country. 

In that kind of situation it would be very 
easy, within a relatively short period of time 
if the new housing starts faltered, to have a 
situation in which we put great pressures on 
our existing supply of housing and set the 
stage.for quite rapid increases in rents and 
shelter costs. That happened in 1966-67. We 
did have a faltering in housing starts in 1966 
and in completions in 1967, with the result 
that our vacancy rates went down to very low 
levels. 

In the last year or so we built that up to 
much better levels but now, as we point out 
in our last review, we are in some danger 
again, because the housing starts in urban 
areas have now been falling off and if this 
were to continue again we would find our- 
selves in a situation in which the supply of 
housing was not going to be adequate to meet 
demands. In that sense, you have a supply 
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comité a cet égard ou aux domaines qu'il 
devrait étudier? 


M. Smith: Alors, je dirais que ce qu'il faut 
étudier davantage c’est la possibilité d’attein- 
dre un meilleur rendement du cdété approvi- 
sionnement et conciliation. Alors, cela, c’est 
un domaine qui est vaste et trés compliqué 
mais il y a un grand nombre de questions qui 
méritent un peu plus de notre attention. 

Je suppose que, jusqu’a un certain point, 
cela remonte a la déclaration de monsieur 
Lambert. Un détail que nous devrions souli- 
gner, c’est de prévoir a plus long terme la 
poussée des nouvelles demandes qui vont 
créer Vaccumulation des demandes de res- 
sources qui vont exister dans des domaines 
spéciaux. 


On aurait pu mieux prévoir l’augmentation 
des frais d’instruction publique, par exemple 
qui a eu lieu durant les années 60, on aurait 
pu mieux s’y préparer au point de vue de 
Vapprovisionnement. 


Nous avons beaucoup parlé au Conseil du 
logement. Dans notre premier exposé, on a dit 
qu’on allait entamer une autre situation 
dans les années 60 par rapport aux années 50 
ou. le taux des demandes d’habitations allait 
connaitre des augmentations trés abruptes et 
qwil était d’importance cruciale de s’assurer 
qu’un nombre trés suffisant de maisons soient 
construites dans le pays. 


Dans ce genre de situation, il serail facile 
en peu de temps, si le nombre des nouveaux 
logements diminuait, d’avoir une situation ou 
nous aurions a faire de fortes pressions sur le 
nombre de logements existants et provoquer 
des augmentations rapides de loyers. C’est 
bien ce qui est arrivé en 1966-1967 parce que 
les mises en chantier ont connu.une baisse en 
1966 et le nombre de logements achevés en 
1967 si bien qu’il y a eu tres peu de logements 
disponibles. 

En 1968, les niveaux ont été plus élevés 
mais d’aprés notre dernier exposé, le danger 
pointe 4 nouveau car les mises en chantier 
dans les régions urbaines ont diminué et si 
cela devait continuer on pourrait se retrouver 
dans une situation ot il n’y aurait pas assez 
@habitations pour rencontrer les besoins. Un 
tel déficit nous impose des problémes qui ne 
peuvent pas étre résolus trés rapidement. 
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shortfall that gives you problems you cannot 
get out of very quickly again. 

Therefore, there is a whole range of these 
kinds of supply approaches if this is in the 
sense of monitoring the future more carefully 
over a number of years ahead. 


Let me mention one other field that we 
covered in our review. I think it has become 
clear, increasingly clear, that we are going to 
have to put quite a lot more resources, either 
public or private, into pollution control and 
pollution abatement in the nineteen-seventies. 
That is one of the needs that is now on the 
horizon. I think it is very important in this 
area to begin to think now about the 
resources that may be needed for that pur- 
pose—the manpower resources, increased 
building up of capabilities for research and 
the capital and other resources that will be 
required to deal more effectively with 
pollution. 

We should be thinking about this problem 
now and not wait until we get into some kind 
of crisis situation when suddenly we will 
need to squeeze into an economy a large 
demand for new resources to meet a serious 
problem that has then arisen. This kind of 
monitoring of the future, of policy planning, 
if you like in a sense, thinking about where 
the thrusts of demand are going to go for- 
ward in a system and preparing more ade- 
quately to have resources available to meet 
those demands as they arise, is very impor- 
tant. 


Mr. Danson: It could be called anticipatory 
democracy rather than participatory democ- 
racy. Is my time up? 


The Chairman: I did not look at the clock, 
Mr. Danson, but your time is up. 


Mr. Danson: Thank you very much, Mr. 
Chairman. I would like to come back, if I 
may. 


Mr. Harkness: Mr. Chairman, I would like 
to revert to this matter of costs of unemploy- 
ment and lost productivity which was men- 
tioned a short time ago. I wonder whether the 
estimates made of this are really valid in 
view of the effects of technological improve- 
ments and change? In some industries of 
which I have some knowledge I know the 
reverse is the case. 

Let us take agriculture as an example. 
During the period particularly from 1950 to 
1960, which happens to be one that I recall, 
the number of people engaged in agriculture 
fell by about 50 per cent and this decline has 
continued since that time. At the same time, 


Finances, commerce et questions economiques 


3357 


[Interprétation] 


Alors, voici un autre domaine qui nous a 
intéressé, ol. nous avons établi plus soigneuse- 
ment des perspectives d’avenir pour un cer- 
tain nombre d’années. 

Permettez-moi de vous mentionner un 
autre domaine que nous avons étudié dans 
notre exposé. Il semble trés clair que nous 
aurons a affecter plus de ressources soit pri- 
vées soit publiques au contréle de la pollution 
et 4 la limitation de la pollution dans les 
années 60 et 70. C’est un des besoins qui 
pointent déja a Vhorizon. Il faut dés mainte- 
nant songer aux ressources qui vont étre 
nécessaires: ressources de la main-d’ceuvre, 
augmentation de capacité 4 la recherche, ainsi 
que des ressources en capitaux qui vont étre 
nécessaires afin de pallier 4 ce fléau plus 
efficacement. 


Il faut y songer dés maintenant et ne pas 
attendre une situation de crise quand soudai- 
nement il nous faudra tenir compte d’une 
grande demande de nouvelles ressources pour 
faire face aA un probléme grave. Il est trés 
important d’établir des perspectives d’avenir, 
de planifier les politiques, en tenant compte 
des secteurs d’ot parviendront les demandes 
pressantes et en se préparant a rendre dispo- 
nibles les ressources nécessaires pour Satis- 
faire 4 ces demandes au fur et 4 mesure qu’el- 
les se produisent. 


M. Danson: Cela pourrait s’appeler de la 
«démocratie d’anticipation» plutd6t que de la 
«démocratie de participation». Est-ce que mon 
temps est déja révolu? 


Le président: Je n’ai pas regardé l’heure 
mais je sais que votre temps est déja passé. 


M. Danson: Merci beaucoup, monsieur le 
président. J’aimerais revenir poser d’autres 
questions, si je le peux. 


M. Harkness: Monsieur le président, je vou- 
drais parler des coits du chémage et de la 
productivité 4 la baisse que l’on a mentionnés 
plus tot. Je me demande si les estimations qui 
ont été faites sont vraiment valides en vue 
des effets de l’amélioration technologique et 
du changement? Dans quelques industries ou 
je m’y connais je sais que l’opposé est le cas. 


Prenez, par exemple, l’agriculture. Pendant 
la période, dont je me rappelle tres facile- 
ment, de 1950 4 1960, le nombre de personnes 
qui s’occupaient d’agriculture est tombé a 50 
p. 100 environ et cette baisse a continué 
depuis. En méme temps, dti au fait de V’amé- 
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because of technological improvements, the 
actual productivity increased very materially. 
In fact, at the present time it has increased to 
such an extent that we have an over-supply 
of agricultural goods and a consequent driv- 
ing down of the price and there are great 
difficulties in that industry. 
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The same thing is true to some extent in 
the oil and gas industry where, because of 
technological improvement, the number of 
people required to bring a well into produc- 
tion has fallen very materially. In many other 
industries I think much the same trend or 
development has taken place. Therefore, 
while you may, from a theoretical point of 
view, estimate that the lost productivity— 
because of an unemployment rate of 6 or 7 
per cent, I think you said it was, in 1961— 


Dr. Smith; I said 7 per cent average for 
1960-61. 


Mr. Harkness: —resulted in a loss of 
productivity of $4 billion, in actual fact a lot 
of that unemployment was due to the dis- 
placement of people from agriculture alone. 
These people were not trained for any other 
form of activity and there were very few 
other forms of activity in which they could be 
absorbed. Is this really a valid assumption or 
calculation to make? 


Dr. Smith: Could I respond to this by 
saying that one of the things that is very 
important to distinguish is that of the cost 
involved in an economy from, if you like, 
cyclical instability or more _ protracted 
underutilization of our resources and the 
adjustments that take place in an economy 
and which should be taking place in a well- 
functioning economy in response to new 
opportunities, the underlying demand trends, 
the technological changes that you refer to 
and so on. One of the ways in which we all 
get richer in an economy when an economy 
performs well is in fact by increasing the 
productivity of people in a general way. One 
of the main ways in which one achieves this 
in an economy, or one significant way in 
which this is achieved, is in fact by structural 
changes in an economy’ in which people flow 
out of areas where the demand growth is not 
so strong and where, if you keep people in 
large numbers in those areas, there will be a 
tendency for average incomes if not to 
decline, at least not to grow very rapidly. So 
what you want is a flexible economy structur- 
ally that adjusts over time. 
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lioration technologique, le niveau réel de 
productivité a augmenté considérablement. De 
fait, 4 Vheure actuelle il a tellement augmenté 
que nous avons plutot un surplus de produits 
agricoles et par conséquent les prix commen- 
cent a descendre et nous éprouvons des diffi- 
cultés dans cette industrie. 


La méme chose est vraie jusqu’a un certain 
point dans Vindustrie du pétrole et du gaz ou, 
a cause de l’amélioration technologique, le 
nombre d’employés pour tenir un puits en 
état de production a diminué considérable- 
ment. Dans plusieurs autres industries, le 
méme phénomeéne se produit. De ce fait, alors 
que d’un point de vue théorique, vous pouvez 
évaluer que la perte de la productivité a 
cause d’un taux de chémage de 6 ou 7 p. 100, 
en 1961, n’est-ce pas... 


M. Smith: J’ai dit une moyenne de 7 p. 100 
pour 1960-1961. 


M. Harkness: ...a eu pour résultat une 
perte de la productivité de 4 milliards de 
dollars, de fait une grande part de ce 
chomage était di surtout au déplacement de 
personnes du domaine de lagriculture uni- 
quement. Ces personnes n’étaient pas formées 
pour tout autre genre d’emploi et il y avait 
trés peu d’autres genres d’emplois dans les- 
quels ils auraient pu étre absorbés. Est-ce la 
une hypothése et un calcul valides? 


M. Smith: Puis-je répondre a ceci en disant 
qu’il est trés important de distinguer le cott 
qui est produit par une économie qui se res- 
sent d’une instabilité cyclique ou qui n’utilise 
pas toutes ses ressources et les ajustements 
qu’il faut faire dans Véconomie ou qui 
devraient étre faits afin que l’économie fonc- 
tionne bien, en réponse aux nouvelles possi- 
bilités et tendances sous-jacentes de la deman- 
de et aux changements technologiques aux- 
quels vous avez référé, etc. Un des moyens de 
devenir tous riches quand une économie fonc- 
tionne bien est d’augmenter la productivité 
des gens en général. Afin d’arriver a ce point 
dans une économie, il faut des changements 
structurels permettant aux gens de déména- 
ger de certains endroits ou la demande est 
faible et ou, si vous gardez des gens en grand 
nombre dans ces régions, il y aura tendance 
pour le revenu moyen sinon de décliner, du 
moins de ne pas augmenter trés rapidement. 
Ce qui est donc nécessaire, c’est une écono- 
mie structurellement souple qui s’ajuste sur 
une certaine période de temps. 
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I was talking about the shorter term cycli- 
cal instability problems and the possible costs 
in terms of lost output in that situation. To 
what extent particular sectors were involved 
in the high unemployment situation in the 
early 1960’s, I think is difficult to say. How- 
ever, in a general way I think it is fair to say 
that we were underutilizing our resources— 
our total resources—in the system at that 
stage, whatever sector was adjusting then. 
Sylvia, I do not know whether you want to 
add something to that. 


The Chairman: Dr. Ostry. 


Dr. Sylvia Ostry (Economic Council of 
Canada): Yes, I would just like to add that a 
great deal of work was done in the United 
States from the late fifties and through the 
early sixties, and some work was done in 
Canada and it continues, to try to discern 
what contribution the long-term structural 
factors, such as you have suggested, particu- 
larly of a technological nature—what contri- 
bution they made to the much higher levels 
of unemployment. In a review of this litera- 
ture, I think while there is still some discus- 
sion of a theoretical and methodological 
nature, there is now pretty general agreement 
that in North America there was no evidence 
that an increase in structural unemployment 
significantly contributed to the higher levels 
of unemployment. This is not to say that 
there were not unacceptably high levels of 
structural unemployment, but this was not 
the cause of the high and persistent levels of 
unemployment from the late fifties through to 
the early sixties. 


The Chairman: Mr. Harkness. 


Mr. Harkness: The basic point is that I do 
not think there is a direct relationship 
between the level of unemployment at a par- 
ticular time and the level of productivity. 
Theoretically, of course, if all these people 
were employed you would have greater 
productivity. In actual fact, the practical 
impossibility of employing a lot of people 
who have been displaced from one industry 
in some other industry militates very much 
against that general theory. 
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Dr. Smith: I would say, on the contrary, we 
have not such good: studies done in the 
Canadian context again. On the contrary, in 
the United States where studies have been 
done, there has been a finding of a fairly 
close connection between unemployment and 
productivity in the short-run changes. There 
is a famous law called Okun’s Law in honour 
of Arthur Okun who developed it long before 
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Je parlais des problemes d’instabilité cycli- 
que a court terme et de la perte de rendement 
dans une telle situation. Jusqu’a quel point 
des secteurs en particulier ont été compris 
dans la situation de chémage élevé au début 
des années 60, je crois qu’il est difficile de le 
dire. Cependant, il est juste de dire que nous 
utilisions peu nos ressources—nos ressources 
totales dans le systeme a cette époque, quel 
que soit le secteur qui faisait alors des ajuste- 
ments. Sylvia, avez-vous quelque chose a dire 
de plus? 


Le président: Docteur Ostry. 


D* Sylvia Ostry (Directrice du Conseil éco- 
nomique): Je voudrais ajouter qu’une grosse 
somme de travail a été fait aux Etats-Unis 
dans les années 50 et le début des années 60 
et un certain travail s’est fait au Canada et il 
se poursuit. On essaie de discerner les contri- 
butions que les facteurs structurels 4 longue 
durée, comme vous l’avez suggéré, particulié- 
rement de nature technologique, quelles con- 
tributions ces facteurs ont pu apporter aux 
niveaux élevés de chémage. En revoyant la 
documentation qui est a notre disposition, 
nous nous apercevons alors qu’il y a matiére a 
discussion au point de vue théorique et 
méthodologique mais que nous sommes d’ac- 
cord qu’en Amérique du nord il n’y a aucune 
évidence qu’une augmentation du taux de 
choémage structurel aurait contribué large- 
ment aux niveaux élevés de chOmage. Ceci ne 
veut pas dire qu’il y avait des niveaux trés 
élevés de chémage structurel non admissibles, 
n’était inacceptable mais cela veut dire que 
ceci n’était pas une cause persistante du 
choémage considérable de la fin des années 50, 
au début des années 60. 


Le président: Monsieur Harkness. 


M. Harkness: Oui, mais le point capital est 
je pense gu’il n’y a pas une relation directe 
entre le niveau de chéOmage a un certain 
moment et le niveau de productivité. Théori- 
quement, si tous ces gens étaient employés, 
nous aurions eu une augmentation de la pro- 
ductivité mais présentement la _ possibilité 
demployer tous ces gens qui ont été déplacés 
d’une industrie a une autre milite contre cette 
théorie générale. 


D* Smith: Je dirais au contraire, que nous 
n’avons pas bien de bonnes études qui aient 
été faites au Canada, contrairement aux Etats- 
Unis ot on a trouvé qu’il y avait justement 
une relation assez étroite entre ces deux 
changements a court terme. Il y a une loi 
fameuse appelée la Loi Okunis en honneur de 
Arthur Okun qui l’a établie bien avant de 
devenir président du Conseil des aviseurs éco- 
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he became Chairman of the Council of Eco- 
nomic Advisers in the United States which 
said that for every 1 per cent increase in 
unemployment you get a 2 per cent reduction 
in productivity. So for every 1 per cent 
increase in unemployment you get a 3 per 
cent reduction over what you otherwise 
would have had in the output of your system. 
I do not know whether that still stands up in 
the United States or not at this stage but 
there is a similar kind of effect in a general 
way in Canada and we have used some of the 
earlier.... We looked back rather carefully at 
the way in which productivity had changed in 
the short term in relation to unemployment 
changes right from the very beginning of our 
work and one of the main conclusions, as I 
remember it from our earlier review, or one 
of the main elements of analysis on which we 
built our review, was that in coming out of 
the period of extended slack from the late 
fifties, as we began to move out from the 
period of very large unemployment and 
underemployment, we should be getting 
productivity increases at an accelerating rate. 
As we moved up to a stage where we would 
get fuller utilization of our resources and 
manpower, we should be getting improved 
productivity performance, better scale, better 
efficiency in those circumstances. To some 
extent we did as you can see looking back at 
the record. 


Mr. Harkness: I think there is no doubt 
that there has been a very great increase over 
the past 20 years in productivity per man- 
hour. There is no question of this at all. As 
far as the relationship to unemployment is 
concerned, I fail to see it because undoubtedly 
the technological improvements which have 
been made have been the reason that the 
hours of labour have been reduced so materi- 
ally. Whilst you may have, just as an exam- 
ple, a million people employed at the present 
time, if they are working only half as long as 
500,000 formerly worked, you may have 
exactly the same amount of productivity, but 
you have twice as many people employed. 


Dr. Smith: What.... 


The Chairman: Excuse me, Doctor, may I 
call your attention Mr. Harkness that when 
you play with the microphone you make 
noises on the equipment. Dr. Smith. 


Dr. Smith: I was going to say what seems 
to show up is that in the very long run, let us 
put it this way, you tend to get quite a stable 
level of long-run productivity growth in an 
economy. In the Canadian case in the very 
long run, it has been somewhere around 14 
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nomigues des Etats-Unis qui dit que pour 
chaque pourcent de l’augmentation du taux 
du chémage, vous avez 2 p. 100 de réduction 
de la productivité. Done pour chaque pour- 
cent d’augmentation du chomage vous avez 3 
p. 100 de réduction de ce que vous auriez dia 
avoir dans votre systeme. Je ne sais si cela est 
toujours vrai aux Etats-Unis aujourd’hui, 
mais il y a un effet similaire en général au 
Canada. Nous étudions assez soigneusement la 
facon dont la productivité a changé a court 
terme en rapport aux changements du 
chémage depuis le tout début de notre travail 
et une des conclusions principales qui a été 
tirée d’aprés notre premier exposé ou l’un des 
éléments d’analyse sur lequel nous avons 
fondé notre exposé était qu’a la sortie d’une 
période de relAachement prolongé comme vers 
la fin des années 50, comme nous nous éloi- 
gnions d’une période de chémage considérable 
et de sous-emploi, nous aurions dda avoir des 
augmentations de notre productivité a un 
taux accéléré. A mesure que nous arrivions a 
un niveau ou nous avons une meilleure utili- 
sation de nos ressources et de la main-d’ceu- 
vre, nous aurions di obtenir une meilleure 
productivité, une meilleure échelle, une meil- 
leure efficacité dans ces circonstances. Jusqu’a 
un certain point, nous avons obtenu ces résul- 
tats comme vous pouvez le constater. 


M. Harkness: Je ne doute pas qu’il y ait eu 
une trés grosse augmentation dans les vingt 
derniéres années de la productivité heure- 
homme. C’est entendu. Mais en ce qui con- 
cerne la relation avec le niveau du chOmage 
je ne le concois pas, car nettement, les 
améliorations technologiques ont provoqué 
une telle réduction des heures de travail. Bien 
que vous ayez comme exemple, le fait qu’un 
million de personnes travaillent la moitié 
moins de temps que travaillaient 500 mille 
personnes autrefois, vous avez exactement la 
méme productivité mais vous employez deux 
fois plus de personnes. 


M. Smith: Que... 


Le président: Excusez-moi monsieur, je 
voudrais attirer votre attention sur le fait que 
vous faites du bruit quand vous jouez avec le 
microphone. M. Smith. 


M. Smith: Je voudrais vous dire qu’a 
longue durée vous avez tendance a obtenir un 
niveau assez stable d’accroissement de la pro- 
ductivité dans une économie. Dans le cas du 
Canada, a long terme, ce niveau a été d’envi- 
ron 14 p. 100 depuis le début du siécle. Durant 
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per cent since the beginning of the century, 
something like that. In the postwar period it 
was higher than that. 

Then, as business fluctuations take place in 
a system where you have higher and lower 
unemployment and other kinds of fluctuations 
productivity tends to move in a rather vola- 
tile way around it. Sometimes it moves higher 
than the long-term average, especially when 
you are coming out of a period of recession 
and slack. Then often just before, or when 
you are going into a period of recession or 
slack, productivity often falls off again. At 
that stage often you are not making as full or 
efficient use of your productive facilities; 
therefore, the efficiency with which business 
is using its labour and capital resources may 
not move forward as rapidly as before. 


Mr. Harkness: I think the Chairman was 
pointing out, or starting to a moment ago, 
that this was not really directly related per- 
haps to the subject that... 


The Chairman: 
because you 
microphone. 


it was 
playing with your 


No; whyamasorry; 
were 


Mr. Harkness: I would like to turn to the 
matter that this Committee is particularly 
seized with at the present time, which is high 
interest rates. 


Would you agree with Dr. Neufeld’s anal- 
ysis which we had last week that these are 
due to and directly related to the amount of 
inflation? 


Dr. Smith: Yes, I think they are related to 
several things. I think they are related in an 
important way to inflation and in that area, 
too, in two ways. First of all that the exist- 
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ence of inflation and the existence of relative- 
ly high price increases gets reflected directly 
in interest rates and, secondly, in the circum- 
stances in which we have been with the oper- 
ation of more restraining policies, these poli- 
cies in part operate in a way to bring about 
higher interest rates and Carter intended to 
do that, as the Governor of the Bank indicat- 
ed in his testimony to you. 

Another factor that I would tend to put a 
fair amount of emphasis upon also is the fact 
that the demand for savings in relation to 
investment needs—the demand for savings 
and the expansion and investment taking 
place in the world economy—has been grow- 
ing very rapidly in the postwar period. I saw 
an estimate some time ago that indicated that 
total world investment in 1967 was about five 
times the level of 1947 and we can see it 

20690—4 


Finances, commerce et questions économiques 


3361 


[Interprétation] 


la période d’aprés-guerre, 
plus élevé. 


c’était beaucoup 


Puis comme les affaires fluctuaient dans un 
systeme ott vous avez des niveaux élevés et 
faibles de chémage et autres fluctuations, la 
productivité tend a se déplacer d’une facon 
assez volatile. Parfois elle s’accroit plus que la 
moyenne a long terme quand on sort d’une 
période de récession et de rélachement. Puis 
souvent, juste avant d’entrer dans une pério- 
de de récession, la productivité baisse en- 
core une fois. A ce stade, souvent, vous ne 
faites pas un usage complet ou efficace de vos 
possibiuités de production et alors lefficacité 
avec laquelle le monde des affaires utilise sa 
main-d’ceuvre et ses capitaux ne s’accroit pas 
aussi rapidement que déja. 


M. Harkness: Je crois que monsieur le 
président nous signalait que cela n’avait 
aucun rapport direct avec le sujet? 


Le préesideni: Non, monsieur, c’était parce 
que vous étiez en train de jouer avec votre 
micro. 


M. Harkness: J’aimerais revenir au sujet 
dont le Comité est saisi actuellement, savoir 
les taux d’intérét élevés. 


Admettez-vous l’analyse que M. Neufeld a 
présenté la semaine derniére et qui soutenait 
que les taux d’intérét élevés sont directement 
dus a Jl inflation? 


M. Smith: Oui, elles sont en relation avec 
plusieurs facteurs. Elles sont grandement en 
relation avec Vinflation et de deux facons. 
D’abord, l’infiation et les hausses relativement 


fortes de prix se réfletent directement dans 
les taux d’intérét; ensuite, dans les circons- 
tances ou nous étions pendant le fonctionne- 
ment des politiques de plus grande restriction, 
politiques qui en partie amenaient des taux 
d’intérét plus élevés et Carter avait lintention 
de faire cela comme le Gouverneur de la 
Banque l’a indiqué dans son témoignage. 


Un autre fait que j’aimerais souligner c’est 
que les demandes d’épargne par rapport aux 
besoins d’investissements—les demandes 
d’épargne ainsi que l]’expansion et les inves- 
tissements qui se produisent dans l’économie 
mondiale—ont grandi tres rapidement depuis 
la derniére guerre. J’ai vu quelque part des 
chiffres qui disaient que le montant total 
mondial des placements en 1967 est d’environ 
cing fois plus élevé que celui de 1947, et nous 
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operating in our own country here. We still 
have a very capital intensive country for a 
number of basic reasons, so that our invest- 
ment requirements are high and, therefore, 
our requirements for savings to finance that 
investment are very high. One can see that 
operating very vigorously in the industrially 
advanced world, in Europe and Japan where 
investment expansion has been very rapid 
and one can also see it operating very vigor- 
ously in the developing countries, most of 
whom are short of capital and would like to 
have a great deal more capital and in circum- 
stances in which demand for savings is grow- 
ing vigorously and steadily, there tends to be 
a situation, I think, in which interest rates do 
tend to reflect this. This is a price, too, if you 


like, that reflects demand and supply 
conditions. 
Mr. Harkness: Have you any _ specific 


suggestions to this Committee as to how 
interest rates either can be held or hopefully 
reduced during the coming year? 


Dr. Smith: No, I am afraid I do not have 
anything to suggest about this. 


The Chairman: That is a tall order. 


Mr. Harkness: Essentially, this is what we 
are trying to get at and this is why I asked 
the question. 


Dr. Smith: My own view would be that 
interest rates will tend to stay quite high and, 
I think, perhaps not inappropriately so in the 
circumstances we have and against the back- 
ground, if you like, of a world capital short- 
age that exists and will continue to exist. 


I think if the United States in particular 
can move to moderate significantly its price 
and cost increases over the near-term future 
this would have an effect of at least turning 
the corner and starting to bring rates down, 
but I think they will continue to remain high 
in relation to, say, the early postwar period or 
the 1950’s. I would not look for some plunge 
in interest rates, certainly not very quickly. 


Mr. Harkness: I think there is no question 
that if world interest rates and particularly 
those in the United States remain high, they 
are going to remain high here also. However, 
we have had some evidence to the effect that 
it is possible or should be possible in Canada 
for us to show a somewhat better perfor- 
mance in that regard. In other words, keep 
interest rates here somewhat lower perhaps 
than in some other countries if we pursue the 
right methods, in doing so. I do not know 
what your views are on this or if you have 
any ideas as to what these methods should be, 
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voyons ce phénoméne se produire dans notre 
propre pays. Pour un certain nombre de rai- 
sons fondamentales, nos besoins en investisse- 
ments sont élevés et, par conséquent, nous 
avons grandement besoin de faire des épar- 
gnes pour financer nos investissements. Nous 
voyons que ce phénoméne est tres vigoureux 
dans les pays trés industrialisés, en Europe et 
au Japon ou les investissements ont rapide- 
ment pris de l’ampleur, et dans les pays en 
voie de développement, dont la plupart sont a 
court de capitaux et aimeraient pouvoir dis- 
poser d’un grand effort de capitaux. Et dans 
les circonstances ol. les demandes d’épargne 
croissent vigoureusement et constamment, je 
crois que la situation des taux d’intérét tend a 
refiéter ce phénomeéne. C’est le prix qui reflete 
la situation de lVoffre et de la demande. 


M. Harkness: Avez-vous des suggestions 
particuliéres a présenter au Comite sur le 
moyen de maintenir ou de réduire les taux 
d’intérét cette année? 


M. Smith: Non, je suis désolé, je n’ai rien a 
suggérer. 


Le président: C’est une grande demande, je 
dois dire. 


M. Harkness: Vraiment, c’est ce que nous 
essayons d’obtenir, c’est pour cela que je vous 
le demande. 


M. Smith: Mais mon opinion est que les 
taux @intérét resteront trés élevés, et peut- 
étre pas sans raison dans les circonstances. Il 
existe un manque de capital qui va continuer 
d’exister. 


Si les Etats-Unis, en particulier, pouvaient 
modérer sensiblement la hausse de ses prix et 
de ses cotts dici peu, il en résulterait un 
début de descente des taux, mais je pense que 
les taux par rapport a ceux qui existaient peu 
apres la guerre ou durant les années 1950. Je 
ne prévois une chute des taux d’intérét cer- 
tainement pas d’ici peu. 


M. ilarkness: Il va de soi que les taux 
d’intérét du monde et surtout ceux des Etats- 
Unis sont trés élevés. Ils resteront aussi tres 
éievés ici. Pourtant, nous avons eu des preu- 
ves que le Canada peut ou devrait pouvoir 
montrer une meilleure tenue a cet égard, 
c’est-a-dire maintenir les taux d’intérét a un 
niveau un peu moins élevé que ceux dans 
d’autres pays, si nous utilisons les bonnes 
méthodes. Je ne sais pas ce que vous pensez a 
ce sujet, surtout, si vous avez une idée, des 
méthodes a employer. 
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which is 

investigating. 
Dr. Smith: I think that would be very dif- 


ficult to do. There is nothing quite as mobile 
as money. 


Mr. Harkness: No. 


really what we are here 


Dr. Smith: If money is relatively cheaper 
here than in some other places, money will 
tend to find channels through which it can 
flow to get the highest rates of return. 


Mr. Harkness: I would agree with that. Per- 
sonally, I think it is extraordinarily difficult 
for us to have very different interest rates 
here than in the United States, in fact, proba- 
bly extraordinarily difficult not to have our’s 
higher than in the United States. 


e 1155 


Dr. Smith: Yes, I think I would agree with 
that. 


Mr. Harkness: I now will turn to another 
matter. You have mentioned the matter of 
housing and the construction industry gener- 
ally in two or three places in your brief and I 
think there is no doubt that the very rapid 
increase in the cost of construction of all 
kinds, not only in housing, has been a major 
factor in the inflation which has taken place, 
particularly in the increase in cost of living. 
Have you any suggestions with regard to how 


- construction or the cost of construction could 


be reduced? 


Dr. Smith: I think that is quite clear. This 
is a sector of the economy that has not been 
working very well. We spent some time look- 
ing at this sector of the economy at the time 
when we did our Third Annual Review when 
we were looking more closely at various 
aspects of price and cost performance. One of 
the serious problems: in the construction 
indusiry, at least it has been in the past, has 
been that this is an industry that has gone 
through enormous cycles, much bigger than 
most other sectors of the economy. One only 
has to look back at what happened during 
that period of slack in the late fifties and 
early sixties, when we had four, five or six 
years, if I remember, of declines in the 
volume of new construction activity and then 
as demand picked up in the economy and it 
became apparent that we needed a con- 
siderable expansion after under-investment 
for a number of years to meet the growing 
demands, this industry was subjected to enor- 
mous pressures to expand its operations in a 
very short period of time. I do not remember 
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M. Smith: Je pense que ce serait tres diffi- 
cile a faire, monsieur. I] n’y a rien de plus 
mobile que lVargent. 


M. Harkness: Non. 


M. Smith: Si l’argent est relativement meil- 
leur marché ici qu’ailleurs, l’argent trouvera 
les voies qui lui permettront d’obtenir les plus 
hauts taux d’investissement. 


M. Harkness: Je pense que c’est vrai ce que 
vous dites. C’est trés difficile pour nous de 
garder des taux d’intérét différents de ceux 
des Etats-Unis. C’est méme extraordinaire 
que nous ne les ayons pas plus élevés. 


M. Smith: Oui, vous avez raison, je suis 
d’accord avec vous. 


M. Harkness: Pour passer a un autre sujet, 
vous avez mentionné la question du logement 
et de l’industrie de la construction, dans deux 
ou trois endroits de votre mémoire et il me 
semble, sans aucun doute, que l’augmentation 
trés rapide dans le coat de la construction de 
toutes sortes, non seulement de maisons, a été 
un des facteurs des plus importants d’infla- 
tion, particuliérement en ce qui concerne l’ac- 
croissement du cotitt de la vie. Maintenant, 
avez-vous des suggestions en ce qui concerne 
comment nous pourrions réduire le cott de la 
construction? 


M. Smith: Je crois que c’est trés clair. C’est 
un secteur de l’économie qui n’a pas trés bien 
fonctionné. Nous avons passé quelque temps a 
examiner ce secteur de l’économie quand 
nous avons préparé notre Troisiéme exposé 
annuel. Nous avons examiné trés sérieuse- 
ment certains aspects des prix et des cotts. 
L’un des grands problémes de V’industrie de la 
construction, au moins dans le passé, c’est 
qu’elle a traversé des cycles énormes, beau- 
coup plus grands que les cycles traversés par 
la plupart des autres secteurs de l’économie. II 
suffit de regarder ce qui s’est passé pendant 
cette période de récession dans les années 
cinquante et soixante oll nous avons eu cing a 
six années de déclin dans le volume de cette 
industrie. Et lorsque la demande augmentait 
dans l’économie pour l’industrialisation, cette 
industrie s’est trouvée étendue et elle devait 
obtenir des capitaux. Cette industrie a. été 
soumise a des pressions énormes qui ten- 
draient A augmenter ses opérations en trés 
peu de temps. Je ne peux pas vous dire exac- 
tement les chiffres, mais je sais que plusieurs 
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the exact figures, but many thousands of 
people in the work force in the construction 
industry left that industry in the late fifties 
and early sixties and I suspect probably quite 
a considerable component of the most skilled 
and productive people in the construction 
industry. They were subjected to seasonal 
fluctuations and then found themselves sub- 
jected to interrupted work and many of them, 
I think, became greatly disenchanted with 
this as an occupation and moved off to try to 
find other more stable areas in which to 
work. 

At that same time, many construction firms 
went bankrupt. If I remember correctly by 
about 1962 the construction industry as a 
whole was in a loss position and so the indus- 
try’s capacity had been reduced, its manpow- 
er had been reduced substantially and then 
very suddenly a great wave of demand came 
in on this weakened industry and it had to 
try to respond very quickly. If I remember 
something like 40,000 new workmen came 
into the construction industry—the labour 
force expanded by 40,000 people in the three 
years 1963 to 1966. 

There were great pressures to get new 
capacity built very quickly in many cases. At 
that stage governments came in, in addition 
to the private sector of the economy, to place 
added strains and pressures on that industry. 
They intensified the problems and the indus- 
try became a source of very serious infiation- 
ary infection points that spread out from that 
industry to other areas in the economy. As a 
result of our examination of this we suggest- 
ed that there should be, both in the private 
sector of the economy and in governments, 
much closer attention in the future in trying 
+o make the growth of demand for construc- 
tion developed in a steadier pattern; that we 
should try to avoid sudden burst of expansion 
and then declines in demand which put the 
industry through successive wringers. 

There are, I think, additional problems in 
this industry. I think it is an industry that 
deserves considerable further study. I think 
that in the circumstances I have been describ- 
ing one can understand why many of the 
labour unions in this industry attempted very 
vigorously to put in contracts a variety of 
devices to protect their workers from the 
instabilities and problems to which the indus- 
try has been subjected. 

I would hope that if we can get a smoother 
growth in the future in an industry such as 
this, we would be successful in getting rid of 
some of these rigidities. Among the contrac- 
tors, too, I think a variety of means and 
devices have been developed to protect them- 
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milliers de gens qui travaillent dans cette 
industrie Vont quittée dans les. années cin- 
quante et soixante. Un grand nombre de ces 
gens exercaient des métiers spécialisés dans 
l’industrie. Ils subissaient des fluctuations sai- 
sonniéres et étaient mis a pied et beaucoup 
d’eux n’étant pas trés contients de ces change- 
ments et de ces fluctuations ont changé de 
métier, ont changé d’industrie et ont trouvé 
des industries qui pouvaient les employer. 


En méme temps, bien des entreprises de 
construction ont fait faillite. Je sais que vers 
1962 l’industrie dans son ensemble s’est 
trouvée en perte de vitesse, sa capaciié s’est 
trouvée réduite, elle a perdu une bonne partie 
de sa main-d’ceuvre. Ensuite, il s’est produit 
soudainement une grande demande dans cette 
industrie qui a da se remettre tout de suite 
dans le courant. Et je me rappelle que 40,000 
nouveaux employés sont entrés dans lindus- 
trie de la construction. La main-d’ceuvre s’est 
accrue de 40,000 personnes entre 1963 et 1966. 


Il y a eu d’énormes pressions d’exercées 
pour pouvoir construire trés rapidement. 
Alors, les gouvernements sont entrés dans le 
jeu, en sus du secteur privé de l’économie, 
pour ajouter d’autres tensions dans cette 
industrie. Elles ont intensifié les problemes et 
Vindustrie est devenue une source d’inflation 
qui s’est répandue a d’autres secteurs de |’éco- 
nomie. Apres avoir examiné le probleme nous 
avons suggéré que le secteur privé et les gou- 
vernements devraient s’efforcer beaucoup 
plus 4 l’avenir de maintenir l’accroissement 
de la demande a un niveau régulier et d’évi- 
ter les mouvements soudains d’expansion et 
de déclin. 


Il y a d’autres problemes qui se posent dans 
cette industrie. Cette industrie demande 
d’étre étudiée d’une maniére plus profonde et 
plus étendue. Je pense qu’a la lumiére des 
circonstances que j’ai décrites il est facile de 


comprendre pourquoi plusieurs syndicats ont 


essayé d’une maniére trés vigoureuse de faire 
insérer dans les contrats les instabilités et les 
problémes qui frappent Vindustrie. 


J’espere que, si nous pouvons obtenir un 
accroissement plus régulier dans cette in- 


dustrie, nous pourrons nous débarrasser de 


certaines rigidités. Je crois que les entre- 
preneurs aussi ont mis au point des moyens 
de se protéger contre l’instabilité et de répé- 
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selves against instability—to pass along much 
more easily to their customers increases in 
costs over which they have not always had 
control. 


In any event, I think for a number of rea- 
sons there are institutional rigidities and 
problems and that these need to be very 
closely examined at this stage. This is an area 
that I think deserves a close study. 


The Chairman: I will allow one further 
question, Mr. Harkness. Your time is up. 


Mr. Harkness: Have you made any study, 
or do you know of any that have been made, 
of the cost per square foot of producing com- 
parable types of buildings here and in the 
United States? 

The reason I ask is that some friends of 
mine, who are contractors in the construction 
industry, and who actually carry on activities 
in the United States, tell me that in spite of 
paying considerably higher wages there they 
can produce an office building, for example, 
in New York at a cost per square foot lower 
than they can produce it in Toronto. 
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Dr. Smith: I have not seen a detailed study 
undertaken of this, but I, like you, have 
talked with a number of people, and I, too, 
am interested to find that there are many 
cases, in which comparisons have been made, 
where the cost per square foot of floor space 
for comparable accommodation is less in the 
United States—and in some cases signifi- 
cantly less. One would expect in certain 
instances that it would be less in the United 
States. For example, the difference in cli- 
matic conditions means that some of our 
buildings have to be more heavily insulated 
and build more sturdily in some ways. On 
the other hand, I have also encountered cases 
of the reverse being true. I am not sure what 
the general position is. 


Mr. Harkness: I think this is an area in 
which some research might be very useful. 
Thank you, Mr. Chairman. 


Le président: Messieurs, y a-t-il des mem- 
bres de ce Comité qui n’ont pas encore posé 
de questions, et qui voudraient le faire? 


Before I recognize the same members for a 
second round may I ask whether I missed any 
members who may have questions and would 
like to ask them now? If not, I will recognize 
Mr. Saltsman, followed by Mr. Gillespie. 


Mr. Salisman: Can you give us an indica- 
tion of how effective monetary policy is on 
corporations’ spending plans, and to what 
extent they can continue their programs 


Finances, commerce et questions économiques 


3365 


[Interprétation ] 


ter beaucoup plus facilement sur leurs clients 
les augmentations de frais qui ne dépendent 
pas toujours d’eux. 


De toute facon, pour bien des raisons, je 
crois qu’il y a des rigidités institutionnelles, et 
des difficultés qu’il faudrait vraiment étudier 
d’une facon plus approfondie qu’elle n’a été 
faite. 


Le président: Vous avez encore une ques- 
tion, monsieur Harkness? 


Mr. Harkness: Avez-vous fait des études ou 
étes-vous au courant d’études qui ont été 
faites sur le cott de construction au pied 
carré, ici au Canada et aux Etats-Unis. 


Je vous demande cette question, parce que 
des amis, entrepreneurs dans l’industrie de la 
construction qui pratiquent aux Etats-Unis, 
m/’affirment que malgré les salaires beaucoup 
plus élevés ils construisent, par exemple a 
New York, un immeuble de bureaux a un 
cotit moins élevé du pied carré qu’a Toronto. 


M. Smith: Je n’ai pas vu d’étude détaillée a 
ce sujet, monsieur, mais comme vous, mon- 
sieur, j’ai parlé 4 plusieurs personnes et moi 
aussi j’aimerais savoir s’il existe une compa- 
raison, du cott par pied carrée, ou, pour un 
batiment comparable il est moins élevé aux 
Etats-Unis qu’au Canada et méme, dans cer- 
tains cas, beaucoup moins élevé. On pourrait 
croire, qu’en certain cas, le cotit soit moindre 
aux Etats-Unis. Par exemple, la différence de 
climat pourrait jouer car le climat est meil- 
leur aux Etats-Unis qu’ici. Ici, il faut qu’il soit 
plus isolé et beaucoup plus solide. Mais par 
contre le contraire se produit. Je ne sais pas 
vraiment quelle est la situation en général. 


M. Harkness: Il me semble qu’il y aurait 
lieu de faire des recherches plus approfondies. 
Je vous remercie, monsieur le président. 


The Chairman: Gentlemen, are there any 
members of this Committee who have not 
asked any questions yet and who would wish 
to do so? 


Avant de permettre aux mémes députés 
de poser une deuxiéme série de questions, 
y en a-t-il qui n’ont pas encore interrogeé 
le témoin? Sinon je donnerai la parole a 
M. Saltsman puis a M. Gillespie. 


M. Salitsman: Nous allons. plus vite que je 
ne prévoyais. Pouvez-vous nous dire, dans 
quelle mesure la politique monétaire influe 
sur les corporations, a l’égard des projets des 
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despite restrictive monetary policy; in other 
words, continue their programs on retained 
earnings or depletion allowances? 


. Dr. Smith: Historical studies made of this, 
going back to a very famous survey under- 
taken in the United Kingdom in the late 
1930s, if I remember correctly, consistently 
have tended to show that the impact of rising 
interest rates on fixed capital investment in 
business is not very great. We ourselves have 
encountered this. The study undertaken in 
this field for the Royal Commission on Bank- 
ing and Finance arrived at a conclusion 
rather similar to this. 

On the other hand, some more recent 
analytical studies, I gather, including the 
work going on at the Bank of Canada with 
their econometric model, suggest that interest 
rates may have some effect on such activity. 
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In our work we have tended to find—and I 
feel this is probably the more important fac- 
tor—that it is the pressure of demand on 
capacity that is the most important factor 
affecting the investment activity of business 
firms, including anticipated demand. But this 
is a field in which there may still be room for 
differences of view. 


If I may add one further point, I think that 
from the evidence it is clear that expenditure 
on new plant and equipment by business 
firms tends to be what economists call ‘a 
lagging indicator.” It is not one of the things 
that comes early, and to the extent, again, 
that interest rates may affect such activity, 
the (break in tape) that probably if anything, 
I would suggest that the lag may, in fact, 
even be increasing. 

In today’s world, in which there is a great 
deal more work—many of the units that are 
built are quite substantial—it takes a very 
considerable amount of planning, a very con- 
siderable amount of engineering, and often 
quite a substantial length of time to construct 
major new plants. Therefore, to the extent 
that interest rates may affect activity of this 
kind, they will first begin to affect it at the 
planning stage, and that may be some consid- 
erable time in advance of actual completion 
of construction. 


Mr. Salisman: Then, in view of the size of 
the lag, or the degree of the lag, does it mean, 
for example, that business planning can 
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dépenses et comment pourraient-elles conti- 
nuer leur programme malgré les restrictions 
de la politique monétaire actuelle? Autre- 
ment dit poursuivre leurs programmes avec 
des réserves de bénéfices ou  Jlallocation 
d’épuisement des ressources par exemple. 


M. Smith: Des recherches trés fameuses, 
faites en Grande-Bretagne en 1939 et 1940, si 
ma mémoire est fidéle démontrent que Vin- 
fluence du taux d’intérét, c’est-a-dire la 
hausse du taux d’intérét sur les immobilisa- 
tions est plutdt faible. Nous l’avons constaté. 
L’enquéte de la Commission royale sur le 
systeme bancaire et financier en est arrivé a 
la méme conclusion. 


D’un autre cété, des études analytiques plus 
récentes, y compris les travaux de la Banque 
du Canada avec leur modéle économétrique, 
porte A croire que les taux d’intéréts ont quel- 
que effet sur ces activites. 


Dans notre travail, nous avons trouvé—et , 
je pense que ceci est un des plus importants 
facteurs—que c’est la pression de la demande 
sur la capacité qui est le facteur le plus 
important affectant les placements, les acti- 
vités de placement dans les affaires, méme si 
nous incluons les demandes anticipées. Mais 
c’est un champ d’action qui préte a des dif- 
férences d’opinions. 

En outre, je pense que les indices trés clairs 
démontrent que les immobilisations en usines 
et entreprises commerciales, c’est ce que 
les économistes appellent un «indice a retar- 
dement.» Il ne se manifeste pas trés tot. Dans 
la mesure ou le taux d’intérét joue, je crois 
que le délai augmente, s’il se modifie. 


De nos jours, comme il se fait beaucoup 
plus de travaux, plusieurs immeubles qui se 
construisent sont trés importants. Il faut 
énormément de planning de travail de génie 
et beaucoup de temps pour construire une 
nouvelle usine importante. De ce fait, si les 
taux d’intérét influent sur ces activités, effet 
se répercutera d’abord a l’étape du planning 
peut-étre longtemps avant que la construction 
soit complétée. 


M. Saltsman: Etant donné la langueur du 
délai et son importance est-ce qu’il s’ensuit 
que le planning commercial peut annuler le 
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cancel out government planning through 
fiscal and monetary policy? 


Dr. Smith: I think this is an area in which 
there is a slower response to policy changes 
than in other areas. Perhaps I could put it 
this way—and this is something of an over- 
simplification—that in the context of the 
operation of the demand-restraint policies one 
of the first effects, particularly coming from 
monetary policy, as one can see clearly in the 
past, is that the housing sector tends to be 
affected; and there have been great concerns 
about the use of housing as a regulator—as 
the sector in which there were very major 
swings of activity to accommodate needs for 
changes in demand in the system. Part of the 
problem there seemed to be that institutional 
problems were involved; that mortgage lend- 
ing tended to be greatly reduced fairly quick- 
ly because of institutional factors, in response 
to monetary policy. 

We have now moved in some ways to try to 
remove some of these institutional barriers 
and to give mortgage borrowers a_ better 
chance of getting at credit, even if they have 
to pay more funds—at least not to be cut off 
as they tended to be in the past. Whether we 
have done enough on this, or may need to 
think of other things, is still perhaps an open 
question. 


I think these policies tended to have their 
effect next in sequence on the consumer 
sector of the economy, and in this area it may 
very well be that the fiscal policy has more 
effect, particularly through increases in taxes, 
if they occur, you are absorbing purchasing 
power from consumers. 

One can see in this context some impacts 
beginning to develop in the North American 
economy. In the United States in particular, 
after the tax increase, the tax surcharge of 
1968, you could see by the summer of 1969 a 
very considerable impact emerging in the 
consumer sector. If I remember correctly from 
last week when we had an American visitor, 
the volume of retail sales in August this year 
is 2 per cent below a year ago in the United 
States. One can see the consumers trying to 
adjust to this situation of pressure. One can 
see them trying to maintain existing spending 
patterns by drawing on savings. 

One can see the personal savings rate going 
down as consumers are trying to maintain 
spending. One can also see consumers reach- 
ing out for new forms of accommodation in 
these circumstances. One of the striking 
things in the United States, for example, is 
the very substantial increase that has taken 
place in policy loans of life insurance compa- 
nies, now running, I think, at a $4 billion 
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planning de l’Etat par la politique financiere 
et monétaire? 


M. Smith: Je crois que ceci est un domaine 


ot la politique influe plus lentement qu’ail- 


leurs. Autrement dit et je simplifie a dessein, 
le contexte dans la politique de restriction et 
de la demande, l’un des premiers effets, sur- 
tout de la politique monétaire, comme ¢a le 
prouve dans le passé, c’est que la construction 
domiciliaire est la premiére touchée. On s’in- 
quiéte de utilisation de la construction domi- 
ciliaire comme un agent régulateur car c’est 
le secteur gui fluctue le plus a cause des 
changements nécessaires dans la demande et 
Voffre. Le probléme s’aggrave du fait quwil a 
des aspects institutionnels; que les préts 
hypothécaires ont fléchi rapidement et de 
beaucoup par suite de la politique moneétaire. 


Nous essayons de faciliter le crédit aux 
emprunteurs sur hypotheques, méme s’il leur 
en cotite davantage pour ne pas les priver 
complétement comme c’était la tendance 
passée. Il s’agit de savoir si nous avons fait 
assez dans ce domaine. On peut en discuter. 


Notre politique influera ensuite sur le con- 
sommateur, et il se peut que la politique fis- 
cale ait plus d’effet dans ce domaine, particu- 
liérement par une augmentation des impots. 
Le cas échéant, le pouvoir d’achat des con- 
sommateurs se trouve réduit. 


On constate que des effets se font sentir 
dans l’économie du continent nord-américain. 
Aux Etats-Unis surtout, depuis laugmenta- 
tion de V’impdt par la surcharge de 1968, un 
effet considérable s’est fait sentir dans le 
domaine du consommateur. Si je me souviens 
bien la semaine derniére, nous avons eu un 
visiteur américain, qui nous a signalé que les 
ventes au détail étaient en aotit de 2 p. 100 
inférieure a l’an dernier. On peut voir que les 
consommateurs essayent de s’ajuster a cette 
nouvelle situation. On voit que le consomma- 
teur essaie de maintenir les dépenses habi- 
tuelles en puisant a ses économies. 

On s’apercoit que le taux d’épargne dimi- 
nue. On voit aussi que le consommateur 
essaie d’acquérir de nouvelles facilités dans 
de telles conditions. L’une des choses les plus 
frappantes aux Etats-Unis est l’accroissement 
substantiel des préts des sociétés d’assurance- 
vie, qui se chiffrent, 4 mon avis, a un taux 
annuel, 4 billions, car les consommateurs ont 
commencé a puiser dans leurs économies. 
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annual rate, as consumers have started to dip 
into savings; so that you cen see the impact 
taking place on the consumer sector. In the 
past, when the consumer sector has felt some 
impact from policy, there has tended to be a 
slowing of purchases and that has usually led 
to involuntary accumulation of inventories, 
and so we have tended to get inventory 
cycles. If the underlying consumer trends 
remain relatively strong, as they have 
through most of the postwar period up until 
now, these inventory accumulations may not 
last very long and you may get changes; and 
probably down the road last comes the impact 
on business capital spending. Mr. White may 
want to add something to this. 


The Chairman: Mr. White. 


Mr. Derek A. White (Economic Council of 
Canada): I think you have covered the field 
quite satisfactorily, Mr. Chairman. Certainly 
the historical experience in Canada and the 
United States has been that plant and equip- 
ment spending tends to lag the business cycle 
peak and trough by something like a quarter 
to two quarters, and occasionally it has been 
considerably longer. 


Mr. Salisman: It strikes me that using 
monetary and fiscal policy primarily puts us 
in a rather terrible position in terms of 
achieving our social objectives. Earlier you 
pointed out the need to anticipate the prob- 
lems of the future. You said this is one of the 
difficulties we have encountered in the past. 
You pointed out areas like housing, pollution, 
education. If, through the use of fiscal and 
monetary policies, the sectors that seem to be 
affected immediately are some of your prime 
social areas, does this not pose a problem? Is 
there not going to be some kind of need to 
bring in selective policies, for instance on 
capital use or capital allocation, since the 
areas that probably could stand the most 
resiraint from a social point of view are the 
areas that seem to be least affected by the 
sort of broad-axe general policies that we 
have? 


Dr. Smith: I am not sure quite what you 
imply by this, Mr. Saltsman. Are you imply- 
ing that areas like education and so on get set 
back particularly in these circumstances? 


Mr. Salisman: Yes, I think so because the 
only area in which there has been any real 
restraint, from what I can see, has been in the 
government sector. The assumption seems to 
be that if the government pulls in its belt and 
sets an example—this is the sort of thing we 
have been told—then everybody else is going 
to follow suit. First, it does not follow that 
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Ainsi, vous voyez l’effet qui se produit dans le 
secteur du consommateur. Je pense que dans 
le passé, quand la politique a eu des répercus- 
sions dans le secteur du consommateur, il 
s’est produit un ralentissement dans _ les 
achats et une accumulation involontaire des 
inventaires, ce qui nous a fait entrer dans le 
cycle des inventaires. Si les tendances des 
consommateurs restent relativement fortes 
comme elles Vont été pendant l’époque de 
Vaprés-guerre jusqu’a aujourd’hui, les accu- 
mulations d’inventaires ne dureront pas trés 
longtemps et des changements se produiront 
peut-étre; et enfin viennent les effets sur le 
capital d’affaires. M. White pourrait peut-étre 
ajouter quelque chose. 


Le président: Monsieur White. 


M. Derek A. White (Conseil économique du 
Canada): A mon avis, vous avez bien décrit la 
situation, monsieur le président. Les expé- 
riences au Canada et aux Etats-Unis ont 
révélé que les dépenses d’équipement ont 
ralenti le cycle d’affaires de 4 4 3, et quelque- 
fois pendant longtemps. 


M. Salisman: A mon avis, la politique fis- 
cale et monétaire nous place dans une situa- 
tion assez terrifiante ou il faut retrancher nos 
buts sociaux. Vous avez mentionné aupara- 
vant la nécessité de prévoir les problémes 
futurs. Vous aviez dit que nous avions connu 
ces difficultés par le passé. Vous avez parlé de 
habitation, de la_ pollution, Vinstruction 
publique. Si en raison des politiques fiscales 
et monétaires, les secteurs affectés immé- 
diatement ont une grande importance so- 
ciale, n’est-ce pas que c’est un probléme? 
N’est-ce pas qu’il devrait y avoir des politi- 
ques choisies au point de vue de l'utilisation 
ou de lallocation des capitaux, puisque les 
domaines qui devraient subir des restrictions 
du point de vue social sont les domaines qui 
sont les moins atteints par nos politiques 
générales actuelles. 


M. Smith: Je ne sais pas trop ce que vous 
voulez insinuer, monsieur Saltsman. Voulez- 
vous dire que J’instruction publique et les 
autres domaines sont spécialement atteints 
dans de telles conditions. 


M. Saltsman: Oui, je crois parce que le seul 
domaine ou, a mon avis, il y a eu des restric- 
tions, est justement le secteur du gouverne- 
ment. On suppose que du moment que le 
gouvernement se serre la ceinture on nous dit 
que tout le monde va faire de méme. Pre- 
miérement, le secteur particulier ne va pas 
nécessairement suivre l’exemple du gouverne- 
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the private sector responds to belt tightening 
if the government does; and secondly, all 
the areas of social priority are virtually in the 
government sector with the exception, per- 
haps, of housing, which seems to be affected 
immediately by any action that the govern- 
ment takes in terms of tighter monetary poli- 
cies and tighter fiscal policies. So the attempt 
to control inflation as the government sees it 
now has the effect of virtually destroying our 
ability to deal with the social priorities of our 
society. 


Dr. Smith: I think I would not put it that 
way because I do not think there is a great 
deal of evidence to suggest that in terms of 
the capital investment in education or in 
other areas these have got set back in a 
major way. Obviously what one would like to 
try to achieve by a combination of policies, of 
which I would still insist monetary and fiscal 
policies are very important—they are a very 
important element in that package—is a 


‘smoother and a steadier pattern of growth 
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and a monitoring of the future to catch well 
beforehand those areas in which there is 
going to need to be an expansion, and then 
the maintenance of a pattern of growth which 
keeps us as close as possible to our growing 
potential and provides growing resources 
that are available for social purposes. 


Mr. Salisman: But this is not in fact what 


‘is happening. If you look at education, you 


seem to have some doubts as to whether edu- 
cation has been set back. But if you look at 
how the provinces are responding to federal 
statements about belt tightening, for instance, 
almost the first thing they are doing is hold- 
ing the line on educational expenditures. This 
is one of the areas in which they can start 
holding the line: the building of institutions 
and the amount that they are willing to pro- 
vide for students. 

In the area of housing, it is quite obvious 
that housing has probably been more serious- 
ly affected by present fiscal and monetary 
policies than almost any other sector, so that 
the effect of existing policies is to work along 
the lines that I was talking about. 


Dr. Smiih: Yes, in the housing area this 
appears to be the case. In education, I must 
confess I have not looked at this carefully, 
but I would still say that we are getting a 
fairly rapid growth in the educational sec- 
tor—in the area as a whole. We have been 
moving extraordinarily rapidly with building 
up the educational performance in Canada in 
the nineteen-sixties and I think that is still 
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ment; et en second lieu, tous les domaines de 
priorité sociale relevent de la responsabilité 
gouvernementale, a lVexception peut-éire de 
habitation, qui est atteinte immédiatement 
par toute restriction de la politique monétaire 
ou fiscale, si bien que la tentative de limiter 
inflation faite par le gouvernement a eu 
pour effet de détruire notre capacité de faire 
face aux besoins sociaux. 


M. Smith: Je ne dirais pas cela, monsieur 
Saltsman car a mon avis, il n’est pas évident 
qu’au point de vue des investissements de 
capitaux, dans l’éducation ou ailleurs, on 
accuse un recul important. On sent viser a 
atteindre, par un ensemble de _ politiques, 
spécialement des politiques monétaires et fis- 
cales qui sont trés importantes, un profil de 
croissance moins brusque et plus continu 
afin de pouvoir prévoir bien a Vavance les 
domaines qui nécessitent une expansion et 


afin d’assurer un profil de croissance qui soit 
relié le plus possible a notre progrés économi- 
que et social. 


M. Salisman: De fait, ce n’est pas ce qui se 
produit actuellement. Mais si vous examinez 
le domaine de JVinstruction publique, vous 
avez des doutes sur le recul dans ce domaine. 
Si vous considérez la réaction des provinces 
face aux déclarations fédérales sur les restric- 
tions, on voit tout de suite que les limites sont 
imposées dans le domaine de Jlinstruction 
publique. C’est un des domaines ot elles peu- 
vent commencer a limiter leurs dépenses: 
Vinstruction publique, notamment la construc- 
tion des institutions, les bourses accordées 
aux étudiants. En ce qui concerne l’habitation 
on se rend compte que ce secteur, plus que 
tout autre, a été probablement le plus sérieu- 
sement atteint par les politiques monétaires et 
fiscales actuelles et ainsi l’effet des politiques 
actuelles se produira de la maniére dont je 
Vai dit auparavant. 


M. Smith: Oui, dans le domaine de l’habita- 
tion, vous semblez avoir raison. Dans lins- 
truction publique, je dois avouer que je ne 
m’y connais pas tellement, mais je dirais 
quand méme que nous connaissons un taux de 
croissance assez considérable dans _ ce 
domaine. Au Canada, au cours des années 
soixante, notre rendement dans le domaine de 
l’instruction publique a accusé une augmenta- 
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continuing. Now it is changing in many ways. 
I think we are already in a period in which 
the total number of elementary school chil- 
dren is declining in this country and that by 
the mid-seventies we will reach a period in 
which high school enrolments will decline. 
The main growth now is concentrated at the 
postsecondary area. This, of course, is the 
most expensive area of education, where the 
costs per student are very high. There is still 
a very considerable amount of expansion 
taking place aithough even in that area, on 
the basis of our estimates, there is the annual 
percentage increase in enrolment but we are 
now well past the peak in that too. We are 
moving from rates of 15 per cent increase 
into the range of about 10 per cent increase 
per year in enrolments, and by the late sev- 
enties we will move down to about 5 per cent 
a year increases. 


Mr. Saltsman: If we are going to look ahead 
to the problems of the future, can we meet 
the challenge of these problems without some 
measure of planning in the private sector? At 
the moment the only things planned, as far as 
social priorities are concerned, are in the 
public sector. Can we meet the social objec- 
tives that we want without some degree of 
planning in the private sector and some kind 
of allocation of resources in the private sector 
along the lines that we want? For instance, 
some attempts are being made in the field of 
pollution. The government have _ indicated 
their intent to enforce pollution Measures. 
This is a form of allocating in the private 
sector. Are we going to have to do more of 
this if we are to meet our social objectives? 


Dr. Smith: I do not think that we will need 
to have a move, if this is what you have 
implied, in the direction of increasing inter- 
vention in some kind of way, in particular in 
private investment, either in terms of indus- 
trial composition or in terms of regional allo- 
cation except—an important exception—in 
the latter in the application of regional poli- 
cies. I think that what is required in the 
private sector as well as in the public sector 
is a more careful system of planning future 
investment needs. We have been trying to 
promote this ever since the beginning of the 
Council. At the time of our first review, we 
undertook a survey among 80 or 85 of the 
larger companies to try to gather information 
on their investment plans running five years 
into the future, and at that time we found 
that only about 60 per cent of the companies 
we covered had any kind of medium-term 
investment planning exercise going at all. 
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tion trés nette et ce mouvement continue et se 
modifie de différentes facons. Nous en 


sommes rendus, 4 mon avis, au point ot le 
nombre total des éléves des écoles élémentai- 


res est en baisse et vers les années soixante- 


dix il se produira une baisse dans l’inscription 
aux écoles secondaires. C’est surtout au 
niveau universitaire que lon rencontre le 
principal accroissement. Ce niveau est, bien 
entendu, le domaine le plus dispendieux de 
Vinstruction, car les frais de chaque étudiant 
sont trés élevés. Il se produit encore un grand 
nombre de modifications dans ce domaine; 
selon nos précisions, il existe chaque année 
un accroissement des inscriptions mais nous 
assistons a une réduction de ces inscriptions. 
Nous passons de 15 p. 100 a environ 10 p. 100 
en ce qui concerne le taux d’augmentation 
des inscriptions, et aA la fin des années soi- 
xante-dix, il n’existera qu’une hausse de 5 p. 
100 par année. 


M. Saltsman: Oui, s’il faut faire des prévi- 
sions afin d’anticiper les problemes de l’ave- 
nir, est-ce qu’on peut relever le défi que pose 
ces problémes sans que le secteur privé soit 
obligé de planifier également. Actuellement, 
les seuls projets en ce qui concerne les domai- 
nes de priorité sociale, sont dans le secteur 
public. Est-ce que Von peut atteindre ces buts 
sociaux sans faire des projets ni procéder a la 
répartition des ressources dans le secteur 
privé. On a fait par exemple des tentatives 
dans le domaine de la pollution. Le gouverne- 


ment a révélé son intention d’imposer certai- — 


nes mesures contre la pollution, ce qui consti- 
tue une forme de distribution dans le secteur 
privé. Est-ce qu’on peut s’attendre a d’autres 
mesures semblables si nous voulons atteindre 


nos objectifs sociaux. 


M. Smith: Je ne crois pas qu’on devrait 
augmenter notre aide spécialement, en ce qui 
concerne des investissements privés, soit par 
des transactions industrielles, ou des alloca- 
tions régionales, a l’exception de l’application 
des politiques régionales. Je crois qu’il nous 
faut dans le secteur privé et aussi dans le 
secteur public un systéme plus prudent de 
planification des besoins futurs d’investisse- 
ments. Nous avons tenté de promouvoir une 
telle idée depuis le début du Conseil. Au 
moment de notre premiere revue, nous avons 
fait une enquéte auprés de 85 p. 100 des 
entreprises les plus importantes afin de savoir 
queis étaient leurs projets d’investissements 
pour les cing années a venir. Il n’y avait que 
60 p. 100 des entreprises qui avaient prévu 
des projets d’investissements a moyen terme. 
On a continué le sondage qui se fait mainte- 
nant annuellement et est relié a l’enquéte 


x 


annuel sur les investissements faits a l’au- 
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This survey has been continued. It has now 
been put on an annual basis. It has been 
linked with the annual investment survey 
done in the fall by the Department of Indus- 
try, Trade and Commerce and the Dominion 
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Bureau of Statistics, so we make one round 
instead of two. They are interested in the 
short run and one year and we are interested 
in the five year. We are now covering about 
200 firms and we find that something like 80 
or 85 per cent of this larger number of firms 
are now engaged in this kind of private plan- 
‘ning of investment. It is becoming in many 
cases increasing sophisticated and in a few 
cases it is beginning to evolve in a much 
more satisfactory way to be linked with other 
kinds of planning, with manpower planning 
in a few cases, although there is still not very 
much of that, with technological planning and 
with market development plans. There is a 
more integrated framework of private plan- 
ning that is beginning to emerge in compa- 
nies. I think this is a very important kind of 
development and we need to encourage it 
more. 

Again, if we can develop this much more 
satisfactorily, we will have a better chance of 
the steadier kind of investment growth that I 
was talking about earlier. 


Mr. Salisman: How do we mesh private 
planning decisions with public planning 
priorities? 


Dr. Smith: In part we rely on a market 
system to provide allocations and if that 
system can be made to work reasonably well 
despite all of its imperfections it is not a bad 
system. Indeed, it is a very good system. 

The countries that have tried to do a very 
detailed investment allocation system—the 
Tron Curtain countries—have found, for 
example, that it does not work too well. Some 
of the developing countries have had some of 
this sort of experience too. They found out 
after the event that the directions in which 
the investment was actually made as a basis 
for producing various things, produced things 
that were not, in fact, needed. It produced too 
many shoes or too much of something else 
and not enough of another thing. 

I would hesitate to underestimate the value 
of a basic market allocation system but I 
would very much like to see that system 
work with a good deal more forethought than 
we have had in the past. 


Mr. Saltsman: Now, we have had... 


Finances, commerce et questions économiques 


3371 


[Interprétation | 


tomne par les ministéres de l’Industrie et du 
Commerce ainsi que par le Bureau fédéral de 
la Statistique, afin de faire d’une pierre deux 
coups. Pour eux, il s’agit d’une courte période 
d’une année; quant a nous, nous nous inté- 


ressons 4 une période de cing ans. Nos son- 
dages visent environ deux cents entreprises. 
Il y a 80 ou 85 p. 100 de ces entreprises qui 
font ce genre de planification dans leurs in- 
vestissements. Dans certains cas, la chose est 
de plus en plus complexe. Pour d’autres, c’est 
une facon beaucoup plus satisfaisante qui 
tient compte également de la planification de 
la main-d’ceuvre, de la planification techno- 
logique, de la planification de mise en mar- 
ché, etc. Il s’agit 14 d’une planification plus 
intégrée qui se manifeste dans les compagnies. 
C’est un progrés trés important quil faut 
encourager le plus possible. 


Si lon peut développer ce genre de planifi- 
cation, nous avons de meilleures possibilites 
d’avoir le genre d’investissements dont j’ai 
parlé plus t6t. 


M. Saltsman: Alors, comment intégrer les 
décisions de planification du secteur privé 
avec les priorités dans la planification du sec- 
teur public? 


M. Smith: Nous nous en remettons en 
partie au systéme du marché pour les affecta- 
tions. Malgré les imperfections, le systeme 
actuel fonctionne trés bien. Les pays qui ont 
tenté de faire des allocations d’investissement 
tres détaillées comme, par exemple, les pays 
derriére le rideau de fer, ont prouvé que ¢a 
ne marche pas tellement bien. Certains pays 
en voie de développement ont aussi connu 
cette expérience et il a été prouvé apres coup 
que dans les secteurs ot lon avait achemineé 
des investissements aux fins d’obtenir tels 
produits, on avait obtenu une production qui 
n’était pas requise. Une production excessive 
dans certains domaines et une production 
insuffisante dans d’autres. Je ne veux pas 
sous-estimer la valeur du systéme d’allocation 
des marchés, mais je crois que son bon fonc- 
tionnement exige qu’on lui accorde plus d’a- 
nalyse qu’on ne l’a fait. 


M. Saltsman: Nous avons eu... 


3372 


[Text] 


The Chairman: I will allow this question, 
Mr. Saltsman. 


Mr. Saltsman: In the case of a dilemma 
such as we now have, and without arguing 
against some very obvious merits of the 
market system—this is not my purpose— 
where we have a situation where the market 
system is not providing you with some of the 
things you urgently need, particularly in the 
field of housing, what do you do about this 
situation? How do you overcome the bias of 
the market against housing in favor of other 
things? 


Dr. Smith: Then I think you need to fall 
back on certain elements of public policy to 
achieve that. 


Mr. Saltsman: Do you feel that we have 
those elements of public policy now to take 
care of the serious shortage of housing which 
is developing? 


Dr. Smith: I think we could have. 


Mr. Saltsman: But we do not have it now? 


Dr. Smith: This is another area in which 
there needs to be a very careful monitoring, 
as we say in the review, of what is happening 
in the economy because if housing construc- 
tion should fall off in a major way over the 
course of the next year we will, in effect, 
produce a housing crisis in some of our major 
urban areas, even though the vacancy rates 
are higher now than they were a year ago. 

One very poor year of housing could, 
within a year or two, produce very serious 
problems. Now, with that in mind there are 
various things that governments can do to 
assist. Again I emphasize “governments” 
because in an area like this there is a role 
and scope for provincial governments, and 
even municipal governments. 


Mr. Saltsman: What should the government 
be doing, in your opinion? 


Dr. Smith: The Economic Council of 
Canada has never indicated exactly what the 
government should do in this field. I think the 
Council has tended to feel that in an area 
such as housing we have a great deal of 
accumulated knowledge and a great deal of 
expertise in institutions like Central Mortgage 
and Housing Corporation and the Bank of 
Canada concerning the mortgage markets that 
are involved. There are perfectly good pieces 
of institutional machinery available to cope 
with problems of this kind. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


October 6, 1969 


[Interpretation] 


Le président: Vous pouvez poser la ques- 
tion, M. Saltsman. 


M. Salisman: Lorsqu’on se trouve dans une 
situation—je ne dispute pas ici le bon que 
peut avoir le systéme d’allocation des 
marchés—ou le marché ne procure pas des 
choses dont vous avez un besoin urgent 
comme, par exemple, dans le domaine de l’ha- 
bitation, qu’est-ce qu’on fait? 


M. Smith: A ce moment-la, il faut recourir 
a certains éléments du secteur public pour y 
arriver. 


M. Salitsman: Alors, croyez-vous que, a 
aide de ces éléments, nous pourrions remé- 
dier a la pénurie d’habitations qui sévit 
présentement. 


M. Smith: Je crois que oui. 


M. Salisman: Ne 
maintenant. 


pouvons-nous pas 


M. Smith: C’est 1A un domaine qui nécessi- 
terait une surveillance trés étroite des événe- 
ments. S’il y avait un fléchissement dans la 
construction de logements, il y aurait une 
crise de logement dans nos grandes villes. S’il 
y avait un déficit de mise en chantier pendant 
deux ans, le probleme qui en résulterait pour- 
rait étre trés grave. Les gouvernements pro- 
vineiaux ont certainement un role a jouer. Je 
dis les gouvernements, parce que, dans un 
domaine comme celui-la, les gouvernements 
provinciaux et méme les autorités municipa- 
les ont un role a jouer. 


M. Salisman: Alors, qu’est-ce que le gou- 
vernement devrait faire? 


M. Smith: Le Conseil économique n’a 
jamais indiqué exactement ce que le gouver- 
nement devrait faire dans ce domaine. Nous 
avons beaucoup de connaissances a ce sujet et 
certains de nos organismes, comme la SCHL 
et la Banque du Canada, s’y connaissent en 
matiére d’hypothéques. Ce sont des organis- 
mes importants qui peuvent faire face a ces 
problémes. Pour ma part, je crois que si le 
marché des hypothéques ne marche pas—si 
c’est 14 le bobo—il faudrait augmenter les 
préts, directs consentis par le gouvernement. 
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A personal view of mine would be, if the 
mortgage markets are not working satisfac- 
torily in providing adequate resources—if this 
is the major pinch point—that some forms of 
increased direct lending by governments, and 
again not just the federal government per- 
haps, ought to be explored. 


Mr. Salisman: Thank you. Mr. Chairman, I 
still have some questions. Are we going to 
break and have the members of the Council 
back tomorrow? What is the plan? 


The Chairman: It is up to you gentlemen. 
We have scheduled two meetings, this one 
and another one tomorrow morning up to, 
say, the same time of 1 o’clock. If you feel 
that you need the second meeting we will 
come, and I am sure the members of the 
Council are available for tomorrow morning’s 
session. 


Mr. Salitsman: Could we have some indica- 
tion of the number of members who have 
questions they would like to ask? Perhaps I 
am the only one; I do not know. 


The Chairman: No; I have Mr. Gillespie, 
Mr. Lambert and Mr. Danson that have sug- 
gested a second round. Mr. Gillespie? 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, I would like 
to ask Dr. Smith some questions concerning 
the increase in salary and wage costs and the 
increase in unit profits as they may relate to 
the inflationary increase we have had in the 
last few years. 

On page 6, Dr. Smith refers to the signifi- 
cant increases in hourly earnings. He says: 


Whatever may be the factors and forces 
giving rise to increases of these dimen- 
sions, such increases are too high to be 
consistent with a return to reasonable 
price stability in the Canadian economy. 


and he goes on about unit profits as well. 
What has been the actual increase in unit 
labour costs over the last four years? 


Dr. Smith: The figures as I remember 
them—and they are not sharp in my mind— 
on the unit labour costs and manufacturing 
would run about the range of 4 or 5 per cent 
per year for 1966 and 1967 anyway. In 1968 
there was a very considerable moderation and 
unit labour costs in manufacturing were up 
about two per cent, as I remember. 


Mr. Gillespie: Meaning they might have 
been about 64 per cent, then? You mentioned 
4 and 5 per cent for 1966 and 1967. 
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C’est une option qu’il vaudrait la peine 
d’étudier. 


M. Salisman: Merci. Monsieur le président, 
il me reste encore quelques questions a poser. 
Allons-nous revenir demain? 


Le président: Je crois que c’est a vous d’en 
décider. Nous avons prévu deux autres réu- 
nions, celle d’aujourd’hui et celle de demain. 
Alors, si vous croyez qu’il y a lieu de revenir 
demain pour une deuxiéme réunion, je crois 
que les membres du Conseil  seront 
disponibles. 


M. Salisman: Est-ce qu’on pourrait nous 
indiquer combien de membres ont des ques- 
tions A poser? Je suis peut-étre le seul. 


Le président: Non, il y a MM. Gillespie, 
Lambert et Danson qui ont suggéré un deux- 
ieme tour de questions. Monsieur Gillespie? 


M. Gillespie: Monsieur le président, je vou- 
drais demander a. M. Smith quelques ques- 
tions touchant les augmentations dans le cott 
des salaires et des profits par unité, dans la 
mesure ou ils ont trait 4 la poussée inflation- 
naire des derniéres années. A la page 6, M. 
Smith dit relativement aux hausses significa- 
tives du taux dans la rémunération horaire: 


Quels que soient les facteurs et les forces 
qui donnent lieu a des hausses pareilles, 
elles sont trop élevées pour étre concilia- 
bles avec un retour a une stabilité raison- 
nable dans l’économie canadienne. 


et il poursuit en disant la méme chose des 
profits par unité. Quelle a été augmentation 
réelle par unité de travail au cours des quatre 
années écoulées. 


M. Smith: Je ne me rappelle plus exacte- 
ment les chiffres, mais il me semble que cette 
hausse a été de 4 ou 5 p. 100 par an pour 
année 1966-1967. En 1968, la hausse a été des 
plus modérée, environ 2 p. 100, si je me sou- 
viens bien. 


M. Gillespie: Donc 63 p. 100, puisque vous 
avez dit 4 ou 5 p. 100 pour 1966 et 1967. 
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Dr. Smith: Yes. 


Mr. Gillespie: Then another two per cent? 


Dr. Smith: Oh, no. It was higher in 1966 
and 1967. In 1968 the increase in unit labour 
costs in manufacturing was about 14 per cent. 


Mr. Gillespie: I see. So that... 


Dr. Smith: Now, one of the main factors in 
that is that there was this acceleration in 
productivity that I mentioned earlier. That is 
one of the factors that is taken into account 
in unit labour cost measurement, so even 
with the increases in labour rates—the wages 
still went up; wages and salaries went up 
quite considerably—with the acceleration in 
productivity the unit labour cost increase was 
reduced. 


Mr. Gillespie: Was it higher in the con- 
struction industry? 


Dr. Smith: I am sorry; I do not have any 
information here on that, Mr. Gillespie. 


Mr. Gillespie: The reason I ask is that there 
has been a good deal of attention directed to 


the construction industry and the housing. 


industry and their part in social priorities. 
You have referred to it on page 9. 


Dr. Smith: May I mention one thing about 
the construction industry in this context 
which might be helpful? Some of the prob- 
lems we have had in the ‘construction area 
are those of information and measurement. 


Until the recently revised national 
accounts, which have just been out for a little 
over a month, the way in which the construc- 
tion output data were calculated, or the 
expenditures on new construction, in the 
national accounts was based upon estimates 
of the inputs of labour and materials. 
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In that sort of construction of the output 
data, where in effect you say your output is 
equal to your input, any increase in produc- 
tivity that is occurring in that industry is 
automatically defined away. This has been a 
problem, because where it showed up in the 
national accounts was as part of the construc- 
tion price defiator. The productivity increase 
showed up as an increase in prices. We took a 
look at this at the time of our Third Review 
and we came to the conclusion that there had 
in fact been significant increases in construc- 
tion productivity. Indeed, while it varied from 
time to time, increases that did not appear to 
be so far off the increases taking place in 
manufacturing. Some studies done in the 
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M. Smith: Oui. 


M. Gillespie: Puis un autre 2 p. 100. 


M. Smith: Non, je veux dire qu’en 
1966-1967, c’était plus élevé. En 1968, la 
hausse dans V’industrie manufacturiére a été 
denviron 14 p. 100. 


M. Gillespie: Je vois. Ainsi... 


M. Smith: Un des facteurs principaux a été 
Vaccélération de la productivité dont j’ai 
parlé. C’est un facteur dont il faut tenir 
compte. Avec l’augmentation dans les taux de 
main-d’ceuvre, les salaires ont connu une 
hausse. La productivité ayant augmenté, la 
hausse du prix par unité de travail a été 
réduite. 


M. Gillespie: Est-ce que la hausse a été plus 
élevée dans l’industrie de la construction? 


M. Smith: Non, je regrette, mais je n’ai pas 
les données que vous me demandez. 


M. Gillespie: On a beaucoup parlé de l’in- 
dustrie de la construction et de l’habitation. 
Vous en parlez a la page 9. 


M. Smith: Est-ce que je pourrais vous dire 
quelque chose au sujet de Vindustrie de la 
construction dans ce contexte et qui pourrait 
étre utile? 


Certains des problémes que nous avons 
connus dans ce domaine dont ceux qui woah 
trait a Vinformation et aux normes. 


Jusqu’a ce que nous ayons eu, il y a un peu 
plus d’un mois, les comptes nationaux revisés, 
les statistiques de production en matiére de 
logements ont été basées sur des estimations 
de travail et matériaux. Si vous dites que le 
rendement équivaut aux déboursés, toute 
augmentation de la productivité dans cette 
industrie s’équilibre. Dans les comptes natio- 
naux, augmentation de la productivité se tra- 
duit par une hausse dans les prix. Nous en 
sommes venus a la conclusion dans notre troi- 
sieme revision gu’il y a eu des augmentations 
trés nettes de productivité dans lindustrie de 
ja construction. Méme si elles ont varié de 
temps a autre, les augmentations dans l’indus- 
trie de transformation s’en rapprochaient. Nos 
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United States, a number of studies, had borne 
out similar conclusions. 


In the new revised National Accounts, the 
Dominion Bureau of Statistics has built on 
the work we did originally and I think car- 
ried it further and improved it, so we now 
have new output estimates that do take some 
account of productivity changes as well as the 
inputs. I have not had an opportunity to study 
these but they show now that there is some 
productivity improvement here. 


However, we still have problems with the 
data here. We have had no census of con- 
struction for perhaps 15 years. This is an 
important sector of the economy in statistical 
terms as well as in analytical terms that has 
had inadequate attention. 


Mr. Gillespie: I think it is something which 
concerns a lot of people. The kind of 
increases we saw earlier this year in the con- 
struction trade to the order of 30 per cent 
over a relatively short period of time have 
got a lot of people worried about the housing 
question in perhaps rather different terms 
than you have stated it. I think it has a lot of 
people worried about the whole idea of infla- 
tion psychology as well which I referred to a 
moment ago. 


On page 9 of your brief, you refer to the 
fact that shelter costs are the largest single 
element in price increases as measured by the 
Consumer Price Index if I understand you 
correctly. The sentence reads: 


Although the various shelter cost items 
have a combined weight of only 18 per 
cent in the total index of consumer 
prices, this group has contributed some 
30 per cent of the total price increase in 
the Index in the last three years, and this 
proportion rose to 40 per cent late in 1968 
and early in 1969. 


Recognizing that the wage rate increases 
which were granted earlier this year have not 
yet come into the Index I can only assume 
that the kind of situation you are reporting 
on here may continue over the next few years 
and this may have a far greater effect upon 
the housing crisis and tight money. Would 
you agree with this analysis? 


Dr. Smith: Yes, there are very important 
elements of cost increase taking place in the 
shelter area. I have here some data which 
look at some of the components. 

In June 1969, over June 1968, the increase 
in the shelter component has been 6.8 per 
cent. Particularly in the home ownership 
category of this, some of the increases are 
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conclusions étaient les mémes que celles de 
nos homologues aux Etats-Unis. 


Dans les nouveaux comptes nationaux 
revisés, le Bureau fédéral de la Statistique a 
continué notre travail et l’a amélioré. Les 
nouvelles estimations du rendement tiennent 
compte des changements de productivité ainsi 
que des déboursés. Ces données révélent qu’il 
y a eu ameélioration de la productivité. En 
matiére de construction, nous n’avons pas fait 
de recensement depuis quinze ans. C’est un 
secteur important au point de vue statistique 
aussi bien qu’analytique, mais qui n’a pas 
recu l’attention qu’il fallait. 


M. Gillespie: Je crois que c’est une question 
qui a fort préoccupé beaucoup de gens. L’aug- 
mentation de 30 p. 100 dans la construction 
au cours d’une période relativement courte 
fait que bien des gens s’interrogent au sujet 
de la question du logement, mais a un autre 
point de vue. Il s’agit de la psychologie de 
Vinflation dont j’ai parlé il y a un moment. 
Vous dites dans votre mémoire que les frais 
de logement constituent l’élément le plus 
important de toute augmentation de Vindice 
des prix a la consommation. Je lis: 


Bien que les divers portés du cott du 
logement ne comptent que pour 18 p. 100 
dans l’indice total des prix a la consom- 
mation, ce groupe y a été pour quelque 
30 p. 100 dans la hausse totale de Vindice 
des prix au cours des trois derniéres 
années et cette proportion s’est élevée a 
40 p. 100 en 1968 et au début de 1969. 


Si nous admettons que les hausses des taux 
de salaire qui ont été accordées au début de 
Vannée ne sont pas encore comprises dans 
Vindice, je puis dire que la situation présente 
peut se continuer encore quelques années et 
cela pourra avoir une plus grande incidence 
sur la crise du logement et la restriction de la 
monnaie. Etes-vous d’accord avec cet exposé? 


Dr. Smith: Oui, je crois que les augmenta- 
tions de coats dans le domaine de l’habitation 
sont de fait de grande importance. J’ai ici 
quelques données pertinentes. De juin 1968 
A juin 1969, ’augmentation, dans le logement, 
a été de 6.8 p. 100. Dans la catégorie des 
maisons domiciliaires, certaines augmenta- 
tions ont été trés marquées. La construction 
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very high. The home ownership component is 
up 9 per cent. The mortgage interest compo- 
nent is 12.3 per cent. The property tax com- 
ponent is up 8.1 per cent. 


Incidentally, in here we have one or two 
elements of items in the Consumer Price 
Index which are not really true price indexes. 
I suppose one could say that the sales taxes 
and the property taxes, for example, are ways 
of financing government expenditures. In fact 
they are used to purchase goods and services 
and are not a true price increase. It can be 
argued that they are not a true price increase 
in the same way that other things are. 


So there are a number of elements in this 
picture where there are quite high increases 
taking place. Moreover, in the home owner- 
ship category there is no allowance in the 
Consumer Price Index for increases in land 
prices. This is not one of the things included 
so that is another factor which has been 
adding to home ownership costs. 
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Mr. Gillespie: What would your view be 
with respect to selective direct controls? This 
is a view that was, I think, advanced recently 
by Galbraith. One of the areas where he felt 
that selective direct controls might be 
imposed is the construction industry. Recog- 
nizing again the high priority that we place 
on housing, in your view, would this be an 
appropriate policy to consider? 


Dr. Smith: No, it would not. I think that is 
throwing the baby out with the bath water. 
Controls are not a very good answer to the 
problems we have and particularly if you 
apply a number of controls selectively, the 
markets elsewhere will tend to adjust. Again, 
if you were to put controls into an area like 
this, you might simply find that part of the 
adjustment was that resources started to 
leave this area and find other places where 
there were no controls operating. 


Mr. Gillespie: Referring back to page 6 you 
mentioned that, “Unit profits in manufactur- 
ing moved up sharply in 1968,” and 20 per 
cent is the figure you mentioned. In contrast 
with declines in the preceding four years, 
what was the extent of the decline in the 
preceding four years? To what extent, in 
other words, did the 20 per cent represent a 
pick-up of previous declines and to what 
extent was it a net increase in unit profits? 


Dr. Smith: Again, I must call on my 
memory which is a little dim, but as I remem- 
ber the patterns as the economy started to 
move out of slack and the operating ratios in 
relation to capacity began to build up, profita- 
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domiciliaire accuse une hausse allant jusqu’a 
9 p. 100. L’intérét hypothécaire: 12.3 p. 100. 
La taxe immobiliére s’est augmentée de 
8.1 p. 100. 


On peut dire que la taxe de vente et les 
taxes immobiliéres constituent des moyens de 
financer les dépenses gouvernementales et ne 
sont pas des éléments d’augmentation de prix 
a vrai dire. 


il y a donc un bon nombre d’éléments qui 
entrent en ligne de compte pour expliquer ces 
augmentations considérables, dans l’indice des 
prix a la consommation, on ne tient pas 
compte de lV’augmentation du prix des ter- 
rains, ce qui est un autre facteur qui a aug- 
menté les frais de celui qui veut devenir pro- 
priétaire de son domicile. 


M. Gillespie: Alors, que pensez-vous des 
contréles sélectifs directs? C’est le point de 
vue exprimé récemment par M. Galbraith. 
Par exemple, dans le domaine de la construc- 
tion. Comme le logement occupe une haute 
priorité, ne croyez-vous pas que ces contrdles 
seraient appropriés? 


« 


Dr. Smith: Non, je ne suis pas d’accord, et 
je crois que le reméde serait pire que le mal. 
La réponse n’est pas dans l’imposition de 
contréles. Si vous imposez des contrdéles sélec- 
tifs dans un domaine comme celui-la, les capi- 
taux fuiront pour s’installer dans des secteurs 
ot. les contréles n’existent pas. 


M. Gillespie: Vous dites aussi que «les pro- 
fits par unité dans l’industrie manufacturiére 
ont beaucoup augmenté en 1968. Vous men- 
tionnez une hausse de 20 p. 100, par rapport a 
une baisse durant les quatres années 
précédentes. A quoi attribuez-vous cette 
baisse? Ce 20 p. 100 représente-t-il un rattra- 
page? Quelle serait l’augmentation nette des 
profits par unité? 


M. Smith: Encore une fois, je dois faire 
confiance 4 ma mémoire qui n’est pas trés 
bonne. Lorsque l’économie a commencé a 
bouger, les profits ont commencé d’augmenter. 
Les profits constituent un indicateur de 
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bility started to increase. Profits is one of the 
leading indicators as opposed to the lagging 
indicators. They start to build up early in a 
eyclical pattern and I think the profits build- 
up in a general sort of way, greatly rein- 
forced, at least, on the total profits figures— 
greatly reinforced by the devaluation and the 
return to a fixed exchange rate at 924. This 
stimulated exports; it meant in effect rising 
prices for the export-oriented industries. It 
also provided some shelter from competition 
to the import-competing industries so profits 
built up particularly rapidly in the early six- 
ties at a time when the unit labour costs were 
very stable indeed, if anything, almost tilted 
down through the first three or four years of 
the sixties. 

The labour side of things tends to be a 
lagging adjuster; it comes later. I think par- 
ticularly in circumstances in which there is a 
very rapid build-up in profits one can almost 
anticipate that this will then be followed by 
an increase in wages and probably in unit 
lakour costs. This is another way in which the 
patterns have tended to be recurrent in the 
past. 

The profits were, therefore, very high by 
1964 and the decline that took place from 
1964 to 1967 was a good deal larger than the 
recovery in 1968 alone. That 20 per cent 
increase was a good deal smaller than the 
previous declines. 


Mr. Gillespie: What sort of figures are we 
talking about; picked up all but 10 per cent of 
the previous decline? 


Dr. Smith: I do not have the manufacturing 
figures here. This is for the economy as a 
whole in terms of the corporate profits per 
unit of output and the sorts of increases we 
were seeing ran up 4.4, 4.3, 8.2 per cent per 
year in 1962, 1963, 1964. There was virtually 
no increase in 1965 and decreases of 7.1 and 
5.8 per cent in 1966 and 1967. Then a very 
sharp recovery of 11.8 per cent in 1968. The 
first quarter of 1969 over the first quarter of 
1968 is 15.3 per cent so that recovery was ex- 
tending into early 1969. I think that is one of 
the things that will now adjust and change in 
the changing circumstances we now have. I 
think one could fully anticipate a profit 
squeeze developing—indeed, it may already 
have started—during coming years. 


Mr. Gillespie: This figure of 20 per cent 
then in your report is in error; is this cor- 
rect? I thought you said 11 per cent. 


e 1240 
Dr. Smith: That was for manufacturing; 
this was for the total economy. 
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progres plutoét qu’un indice de recul. Les pro- 
fits en général ont été grandement stimulés et 
raffermis par la dévaluation et le retour au 
taux d’échange fixe de 924. Les exportations 
en ont bénéficié. Les industries exportatrices 
ont pu ainsi se protéeger contre la concur- 
rence. Ainsi les bénéfices se sont élevés assez 
rapidement dans les années 1969, alors que les 
prix du travail et de la main-d’cuvre étaient 
assez bas. Je pense aux situations ot les pro- 
fits accusent une hausse rapide et ot l’on peut 
dire qu’il y aura une hausse dans les salaires 
et le cout de la main-d’ceuvre par unité. C’est 
la une manieére d’étre qui s’est répétée dans le 
passe. 


Les profits ont donc été tres élevés en 1964. 
On commence par noter un déciin en 1964, et 
jusqu’en 1967, le recouvrement a été plus 
marqué qu’en 1968. Le 20 p. 100 d’augmenta- 
tion ¢a été beaucoup moindre que les déclins 
antérieurs. 


M. Gillespie: De quels chiffres parlez-vous 
monsieur? Avez-vous dit que la hausse n’a été 
que de 10 p. 100 sur les déclins antérieurs? 


M. Smith: Malheureusement, je n’ai pas les 
données sur lindustrie manufacturiére. Je 
parlais de l’économie en général et du profit 
des sociétés. Les hausses de profit ont été de 
4.4, 4.3, 8.2 p. 100 par an, pendant les années 
1962, 1963, 1964. Il n’y a pas eu d’augmenta- 
tion en 1965. En 1966 et 1967, les baisses ont 
été de 7.1 et de 5.3 p. 100, puis un recouvre- 
ment subit de 11.8 p. 100 en 1968. Ce premier 
trimestre 1968 au premier trimestre de 1969, 
la hausse est de 15.3 p. 100, puis le recouvre- 
ment se continue jusqu’au début de 1969. Il 
s’agit la d’ajustements et de changements qui 
s’effectuent au gré des circonstances. On 
peut déja anticiper une compression des pro- 
fits. Il se peut que la chose se continue au 
cours des années a venir. 


M. Gillespie: Donc, ce 20 p. 100 qu’indique 
votre rapport est une erreur. J’ai cru que 
vous aviez dit 11 p. 100. 


M. Smith: Cela valait pour Tlindustrie 
manufacturiére. Celui-ci, pour l’ensemble de 
l'économie. 
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Mr. Gillespie: I see, right. What you have 
said really comes down to one thing. How do 
we break the cycle between initially perhaps 
cost-push in the profit area, you indicated this 
is an early indicator, and later cost-push in 
the wage area. We really are looking at the 
question of inflationary psychology, it seems 
to me. The big question which I think we are 
asking ourselves in this Committee, and I 
have asked others, is: How can you do this 
without very serious severe restraints in fiscal 
and monetary policy? 


Dr. Smith: I think this is a situation in 
which one needs restraint, as I said. It is a 
question of a degree. The anticipation would 
be that the restraints, particularly with those 
in the United States, again a very important 
factor, will work in the direction of beginning 
to erode the psychology or, to put it the other 
way around, to increase the resistance to 
price and cost increases. That I would expect 
to see developed in these circumstances. I 
think that in the circumstances we are 
moving into, we are very likely to see some 
major pressures for wage increases, some 
major strikes, perhaps fail without the large 
increases that have been occurring in recent 
years. 


Mr. Gillespie: You are suggesting then that 
unemployment, whether it is created as a 
result of a strike or as a result of stringent 
fiscal policies, may be the only way that one 
can break the inflationary psychology. Is this 
correct? 


Dr. Smith: I do not know how important 
the strikes are in this connection. Mrs. Ostry 
perhaps knows more about this. 


The Chairman: Dr. Ostry. 


Dr. Osiry: I think what Dr. Smith is saying 
is that the effect of the policies of restraint 
will, and have to some extent already in the 
United States, affect people’s expectations. 
The only sign we have of this in the U.S. are 
consumer expectations, because they monitor 
those in a way which we do not. There has 
been already a very substantial drop in what 
they call the Consumer Confidence Index, 
which the University of Michigan survey 
reports on periodically. 

I think what he is suggesting is that the 
policies will begin to create uncertainty and 
some change in expectations. I think that is 
different from saying that unemployment 
itself is the chief method of doing this. I am 
sure that unemployment has some effect on 
workers’ expectations, which we have seen in 
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M. Gillespie: Je vous remercie, monsieur. 
Mais en somme, ce que vous voulez dire se 
raméne a une chose. Comment nous allons 
pouvoir briser ce cycle de la montée des pro- 
fits avec celle du coat des salaires? Vraiment, 
ce A quoi nous faisons face maintenant, c’est 
le probléme de Vinflation. La grande question 
que se posent les membres du Comité et bien 
d’autres gens est la suivante: comment pou- 
vez-vous vous en tirer sans recourir a des 
restrictions trés sévéres en matieres fiscales 
et monétaires? 


M. Smith: C’est 14a un domaine qui nécessite 
des restrictions. C’est une question de degré. 
On peut dire que les restrictions, particuliere- 
ment celles qui sont appliquées aux Etats- 
Unis, constituent un puissant facteur pour 
enrayer l’inflation ou encore offrir une résis- 
tance a la hausse des prix et des revenus. 
Compte tenu des circonstances présentes, 
nous verrons peut-étre des demandes pressan- 
tes d’augmentation de salaire et peut-étre des 
gréves assez importantes, mais pas en aussi 
grand nombre que ces derniéres années. 


M. Gillespie: Donc, vous suggérez, mon- 
sieur, que le chémage, qu’il soit créé par la 
gréve ou par des restrictions financieres assez 
sévéres, est le seul moyen qui s’offre pour 
mettre un frein a Vinflation? Est-ce ca? 


M. Smith: Bien, je ne sais pas quel role 
important jouent les gréves sous ce rapport. 
Madame Ostry pourrait peut-étre le dire. 


Le président: Madame Ostry. 


Mme Osiry: Je pense que ce que M. Smith 
veut dire, c’est que les restrictions imposées 
aux Etats-Unis ont Veffet souhaité. Nous 
voyons déja dans le domaine de la consomma- 
tion un changement, ce changement ne s’est 
pas encore produit chez-nous. Nous voyons 
qu’il y a déja dans ce domaine de la consom- 
mation un déclin trés prononcé, ce qu’on 


appelle d’ailleurs Vindice de confiance du’ 


consommateur. 


Ceci va créer certainement un climat d’in- 
certitude et va se traduire par des change- 
ments. Nous savons trés bien que le chomage 
a un effet assez prononcé sur les espoirs du 
travailleur. Ceci a déja été observé, en ce qui 
a trait aux demandes de salaires. Je ne crois 
pas que le chémage soit l’unique facteur qui 
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the past in terms of wage demands, but I do 
not think that unemployment is the only 
factor which is affecting or will affect people’s 
expectations and will create uncertainty. 


Dr. Smith: The stock market is also an 
indicator of expectations and that has had 
some adjustment too in 1969. 


Mr. Gillespie: Quite significant. Mr. Chair- 
man I would like to pass. 


The Chairman: Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton West): There is 
one area dealing with inflation on the level of 
government revenues, and I think you infer- 
entially touched upon it, and that is the effect 
on such revenues of indirect taxation, 
depending upon the mix we have in our taxes 
as between direct and indirect taxes, or again 
the number of taxes that are on ad valorem 
basis. One might even say that our progres- 
sive income tax structure is a form of ad val- 
orem taxation in that the higher the income or 
the higher the price of commodities and ser- 
vices the higher the yield to government and 
that in effect it is not an unmixed blessing for 
a government to go through an inflationary 
period because on the same tax structure its 


e 1245 


revenues are bound to increase—not neces- 
sarily because there has been a real rise in 
the gross national product but merely as a 
result of higher dollar values the government 
returns are that much higher. Is there any 
way of measuring in Canada the proportion 
of our taxation structure which is on an 
indirect or ad valorem basis to see whether 
this is really a significant factor in our 
Canadian situation. 


Dr. Smith: I am not familiar in detail with 
the work that was done for the Carter Com- 
mission in this field. They may have some 
analysis of this. I would point out that 
because of the structure of taxation the 
changes that do take place in the sales and 
excise taxes or the ad valorem items that you 
mention are automatically captured in the 
price indexes because in the consumer price 
index the prices include the sales tax. So that 
when sales taxes increase—I am hypothesiz- 
ing now—if that were to be the main route 
through which increased taxation worked this 
would show up in higher prices in the con- 
sumer price index. Now you get two effects. 
Any taxation which absorbs resources from 
the private sector tends to be something that 
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puisse modifier les espoirs des gens et créer 
Vincertitude. 


M. Smith: N’oublions pas les effets de la 
Bourse. C’est aussi un des facteurs et nous 
savons qu’il y a eu pas mal d’ajustements en 
1969 dans ce domaine. 


M. Gillespie: Monsieur le président, j’ai 
dépassé mon temps. 


Le président: Monsieur Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): C’est la un 
domaine de V’inflation au niveau des revenus 
du gouvernement, par le truchement des 
impdts indirects, ou encore du nombre de 
taxes ad valorem. Je pourrais dire que notre 
sysiéme d’impét progressif sur le revenu est 
une forme de taxe ad valorem. Plus le revenu 
est élevé, plus le prix des marchandises est 
élevé, et plus haut est le revenu que touche le 
gouvernement. L/’inflation n’est pas une 
bénédiction pour le gouvernement. Il n’existe 
pas en effet une hausse du produit national 
brut, mais une augmentation de dollars et le 
revenu sur ces dollars est plus élevé. Y a-t-il 
un moyen de mesurer au Canada la propor- 
tion de notre systéme fiscal fondé sur les 
impots indirects et les taxes ad valorem pour 
voir si cela constitue un facteur important 
dans notre économie? 


M. Smith: Je ne suis pas trop familier avec 
le travail qui a été fait par la Commission 
Carter, mais peut-étre qu’ils ont des analyses 
sur ceci. Je vous ferai remarquer que, en 
raison du systéme fiscal, les changements qui 
s’effectuent en ce qui concerne les taxes de 
vente, les taxes d’accise, que les taxes ad 
valorem se reflétent automatiquement dans le 
prix de vente, parce que, dans Vindice des 
prix aux consommateurs, le prix comprend la 
taxe de vente. De ce fait, si la taxe de vente 
augmente cela se refléte dans l’indice des prix 
a la consommation. Toute taxe tend a dimi- 
nuer la demande et ceci est de nature a frei- 
ner Vaugmentation des prix. Si limpdt est 
sous la forme d’une taxe d’accise ou de vente, 
elle entre dans la composition des prix et 
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dampens demand, and that should work in 
the direction of moderating price increases. 
But if the form of taxation is in the form of 
excise and sales taxes these are captured in 
the measurements that are made of prices 
and therefore show up as part of the price 
increase taking place. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Therefore 
the net result is that whatever efforts the 
government may make with regard to impos- 
ing a restraint upon demnad, it really feeds 
inflation in that gradually your price struc- 
ture goes up and you have a snowballing 
effect. 


Dr. Smith: I was trying to point particular- 
ly to the nature of our measurement here 
which, in this sense I think, tend to overstate 
the price increases actually taking place in 
the system. 


Mr. Lambert (Edmonton West): That may 
be so but, on the other hand, the taxes are 
based directly upon price or upon market 
values of goods at certain levels. Therefore, 
shall we say, in the retail sales tax field the 
higher the prices are the higher the return to 
government and there is therefore a tendency 
for government to be working a cross pur- 
poses in their control of inflation. 


Dr. Smith: As I recall, you discussed this 
same question with the Governor of the Bank 
of Canada when he was here. My answer is 
the same as his, it tends to work on both 
sides, but in terms of restraint policies the 
attempt is to use the revenue expenditure 
balance as a device which exerts restraint 
and even though it has some effect in the 
price indexes that show up the basic effect 
should be tending to work in the direction of 
moderating demand. 

Incidentally, Mr. Crozier indicated to me 
here that indirect taxes in 1968 were $10.3 
billion in relation to total net revenues of all 
governments of $24.8 billion. So they are a 
very substantial part of the total. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Yes, and 
even there I dare say we will see the cumula- 
tive effect in the municipalities coming 
through with reassessments on real property 
and their taking up an additional slice of 
revenue as a result of inflationary prices on 


real estate. 
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Dr. Smith: Yes. Municipalities are under 
great financial pressures in this country, par- 
ticularly in the circumstances of the very 
rapid rate of urban growth we are now 
having. We pointed out very strongly a 
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constitue une partie de l’augmentation des 
Drax. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): De ce fait, 
quels que soient les efforts que le gouverne- 
ment puisse faire pour imposer une restric- 
tion sur la demande, il favorise Vinflation, 
parce que l’indice des prix va augmenter, en 
somme, vous avez un effet qui se répercute? 


M. Smith: J’essaie de vous expliquer la 
nature des choses, en ce sens, que nous eXa- 
gérons la hausse des prix dans notre systeme. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Mais, mon- 
sieur, de toute facon les impdts sont basés 
sur les prix et sur la valeur marchande des 
biens. Dans les taxes sur la vente au detail, 
plus haut sont les prix, plus élevés sont les 
revenus du gouvernement. Le gouvernement 
semble donc en lutte contre lui-méme en 
combattant linflation. 


M. Smith: Si je me rappelle bien, vous avez 
discuté de la méme quesiion avec le gouver- 
neur de la Banque du Canada. Ma réponse est 
la méme. Ce qui concerne la politique de 
restriction, on essaie d’utiliser la balance dans 
les dépenses des revenus comme moyen en 
vue des restrictions et, bien que Veffet se 
fasse sentir sur Vindice des prix, ceci a pour 
effet de réduire la demande ou de la modérer. 
M. Crozier a souligné que les taxes indirectes 
en 1968 avaient rapporié 10.3 billions de dol- 
lars en rapport avec des revenus nets de 24.8 
billions pour tous les gouvernements. Donc, 
vous voyez que c’est une partie tres impor- 
tante du total. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Méme a 
cela, je dirais qu’il y a un effet cumulatif en 
ce sens que les municipalités demandent de 
nouvelles impositions sur les biens immobi- 
liers et abordent une autre tranche de re- 
venus par suite des prix inflationnaires sur 
ces biens. 


M. Smith: Oui, monsieur, les municipalités 
sont sous une pression trés marquée surtout a 
cause du fait que les villes tendent a se déve- 
lopper trés rapidement, et ceci, nous le men- 
tionnons trés souvent, que le gouvernement a 
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number of times in our work that this is the 
level of government at which some of the 
greatest financial problems are arising and we 
have suggested that very careful considera- 
tion is going to have to be given either to 
methods of reallocating more financial 
resources to these governments to meet very 
urgent needs or reallocating some of their 
responsibilities even more than in the past to 
more senior levels of government. As you 
know, this has been happening in the educa- 
tion area, where provincial governments, and 
now in the universities the federal govern- 
ment, have been assuming increasing respon- 
sibilities for financing. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): There is 
one last area at which I would like to look 
very briefly although it is only, shall we say, 
a fringe benefit to the discussion on hand and 
this arises out of your discussion on the aver- 
age of unemployment in the 1960-61 era. I 
wonder just what impact there could have 
been, say, in this particular period, if there 
had been in existence then the technical and 
vocational training plan which really came 
into force in 1962, 1963 and onwards and 
which removed by established statistics a 
substantial number of unemployed persons in 
the very young age groups, that is the young 
employable age groups. If the plan had then 
been in force, would we have seen perhaps 
only a 5 per cent unemployment figure? 


Dr. Smith: As Mrs. Ostry indicated earlier, 
on the basis of the studies done certainly in 
the United States and, I think, probably the 
Canadian case would be similar, the unem- 
ployment that existed then in North America 
was basically a demand-deficient unemploy- 
ment rather than a structural unemployment 
and in those circumstances one could argue 
that an increased technical and vocational 
training system might not have helped very 
much at all. It merely would have stirred 
things around so that some people got jobs 
instead of others. The great value in that sort 
of system in training people in training and 
mobility and other programs shows when you 
are trying to operate your economy with a 
minimum amount of underutilized resources 
and, therefore, you are trying to have as flex- 
ible, as adaptable adjustments as possible to 
meet your demand developments with man- 
power supplies. Mrs. Ostry is an expert in 
this area and she might like to add something 
more. 


Dr. Ostry: I wonder if Mr. Lambert is 
making another point that if we had large 
numbers of people in training they just would 
not appear in the unemployment rate. What 
is it a statistical anomaly? 
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des grands problémes financiers. Il faudra 
considérer trés soigneusement les méthodes de 
réallocation des ressources a ces gouverne- 
ments municipaux pour qu’ils puissent faire 
face & leurs dépenses, ou alors il faudra redis- 
tribuer les responsabilités 4 des niveaux plus 
élevés du gouvernement. Ceci s’est déja pro- 
duit au niveau de l’éducation ot les gouverne- 
ments provinciaux, et maintenant dans le sec- 
teur universitaire, le gouvernement fédéral, 
ont déja assumé plus de responsabilités en 
matiere de financement. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): J’aimerais 
toucher un point connexe a la discussion en 
cours et relativement au chdmage en 
1960-1961. Je me demande quelle incident 
aurait eu alors un programme de formation 
professionnelle qui a permis a nombre de 
jeunes de trouver des emplois. Peut-étre que 
nous n’aurions eu que 5 p. 100 dans le taux 
du chomage. 


M. Smith: Madame Ostry nous a déja dit 
un peu plus tét qu’a travers les études qui ont 
été faites aux Etats-Unis, peut-étre que la 
situation est la méme au Canada, que les taux 
de chémage qui existaient dans l’Amérique 
du Nord étaient principalement un chémage 
causé par le manque de demandes plutot 
qu’un chémage structural et, dans un cas, un 
programme plus accentué de formation pro- 
fessionnelle n’aurait pas beaucoup aidé. I 
aurait seulement changé un peu les chiffres 
de telle facon que des gens auraient eu des 
emplois pour en remplacer d’autres. Le grand 
mérite que présentent les programmes de for- 
mation et de mobilité est que vous essayez 
d’obtenir de meilleur rendement possible avec 
les ressources sous-utilisées dont vous dispo- 
sez. Madame Ostry, qui est une experte dans 
ce domaine, peut nous donner d’autres 
explications. 


Mme Osiry: Je me demande si M. Lambert 
essaie de soulever une autre question en ce 
sens que si nous avions beaucoup de gens en 
train de suivre des cours de formation, cela 
ne diminuerait pas le taux du chdmage. 


3382 


[Text] 

Mr. Lambert (Edmonton West): Yes, I felt 
that the 1963, 1964 statistics were not really 
comparable to 1960 or 1961 because of that 
segregation of a large number of persons who, 
too, if the 1960-61 conditions had continued 
without the institution of this plan, would 
have been, shall we say, in the employment 
stream, but as a result of the plan a large 
number of these young people were deferred 
from their entry into the employment picture 
until they were trained. Then when, shall we 
say, the economic activity really had started 
to pick up in 1964, 1965 they were readily 
absorbed. On the average, then, 1960-61 
would not appear to be as bad as it was if 
you had taken into account the factors that 
existed in 1963, 1964 and onwards. 


Dr. Osiry: I do not think we can answer 
that question. We would have to look at the 
way these people respond to the question 
which measures the labour force monthly. I 
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have no doubt that it would affect the meas- 
ure. Obviously, if you had everybody in train- 
ing just for one week a month and you kept 
this up on a continuing basis, you could get 
rid of measured unemployment altogether. 


I think they are two separate points. One is 
whether the measure is comparable over time 
and I think that certainly bears investigating 
and, secondly, whether after you train these 
people you, in fact, do reabsorb them and 
that is a question of the adequacy of total 
demand. I do not think we can answer the 
question on the statistics. Certainly when the 
demand grew the unemployment was reduced 
very markedly which is another piece of evi- 
dence which suggested to people who have 
looked at this that it was not a structural 
phenomena, but the question you have raised 
bears investigating on the effect on the 
measure. 


Mr. Lambert (Edmonton West): That is fine. 
Outside of the fact that I think those things 
that the Council found to say in the Sixth 
Annual Review with regard to the impact of 
short-term restraints had to be made, in my 
view anyways, the Council could have been 
subject to the charge that they failed in their 
duty to point this out contrary to what I 
found was, in my mind anyways, a certain 
amount of nitpicking with regard to these 
statements that were made. Thank you, Mr. 
Chairman. 


The Chairman: Mr. Danson. 


Mr. Danson: Dr. Smith, there has been a 
great deal of reference to the question of 
inflation psychology and I have heard it used 
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M. Lambert (Edmonton-Ouesi): Oui, 
madame. J’estime qu’on ne saurait comparer 
les statistiques de 1963-1964 avec celles de 
1960 ou 1961, parce qu’il y a eu la ségrégation 
d’un grand nombre de personnes qui, dans les 
années 1960-1961, si les conditions avaient 
continué sans la mise sur pied de ce pro- 
gramme, auraient travaillé. A cause de ce 
programme, bien des jeunes n’ont pas tra- 
vaillé avant d’avoir terminé leur formation. 


Quand Vactivité a repris en 1964-1965, ils 
ont été absorbés par le marché du travail. 
Dans la moyenne, peut-on dire que les années 
1960-1961 ont été mauvaises, quand on tient 
compte des factures qui ont existé en 1963, 
1964 et par la suite? 


Mme OQOsiry: Je ne pense pas pouvoir vous 
répondre. Nous devons regarder comment ces 
gens se comportaient en suivant les normes 
qui existaient a ce moment-la. Si tous les gens 
suivaient des cours de formation durant une 
semaine, un mois, vous pourriez vous débar- 
rasser du chomage. 


Ici se posent deux questions. 


La premiére, le chOmage peut-il se mesurer 
dans le temps et la deuxieme est de savoir si 
Véconomie du pays peut absorber tous ceux 
qui ont suivi des cours de formation. Chose 
sare c’est que le ch6mage diminue A mesure 
qu’augmente la demande de main-d’ceuvre. 
Ceci est un témoignage qui porte a conclure 
qu’il ne s’agissait pas d’un chomage structural. 
Je sais que la question que vous soulevez 
pourrait étre examinée. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): C’est bien. 
A part les choses que le Conseil a soulignées 
dans le sixieme exposé annuel sur Vincidence 
des restrictions a court terme, je crois que le 
Conseil pourrait étre blamé de ne pas avoir 
complété la tache qu’on lui a conseillée. Enfin, 
je ne suis pas satisfait des exposés qui ont été 
faits. 


Le président: Monsieur Danson. 


M. Danson: Monsieur Smith, il y a eu telle- 
ment de références a la question de la psycho- 
logie de Vinflation qu’il me semblerait possi- 
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in different ways. I think my understanding 
of inflation psychology is that on the part of 
the consumer or even the businessman, in 
spite of the fact that interest rates are high 
they will pay these high interest rates in the 
sure knowledge that that will be less expen- 
sive than delaying the project because the 
inflationary cycle continuing will increase the 
cost beyond the high interest rates. Is this a 
simple explanation of inflation psychology or 
an accurate one? 


Dr. Smith: I think I would use it in a rather 
broader con‘ext that what is meant is really a 
set of expectations—I think, your comments 
seemed to refer particularly to the investment 
activity—broader than just the investment 
sector, a set of expectations under which 
people expect that prices and costs are going 
to continue to increase and, therefore, act in 
ways that reflect that expectation and when 
they do, this tends to demonstrate they were 
right in having those expectations. This is 
what is meant by the psychology part of it. 


Mr. Danson: Yes, but then the person who 
exercises restraint under these circumstances 
suffers really. Is that not so? In other words, 
if I were going to buy a chair for my home 
today at $25 I can be pretty certain that 
under existing conditions it is going to be $30 
next year, so I might as well spend my money 
today even if I have to borrow the money and 
pay a high rate of interest. Whereas if I said 
that this was bad for the economy, I would 
not buy it because I would not borrow the 
money for that purpose. I would be caught 
because the price is going to go up. It is this 
type of psychology that we are trying to 
break whether it applies to a building, ma- 
chinery, or whatever it may be. 


Dr. Smith: The other thing, I think, that is 
relevant, too, from the standpoint of the busi- 
ness investment is that, of course, in many 
cases the interest cost involved is not a very 
large component of the total cost and may be, 
in many cases, relatively small, although this 
is not quite so certain, in relation to the sales 
or earnings expected from the investment. On 
the latter we now are getting into ranges of 
interest rates that I think, are causing more 
concern. In the more capital intensive areas of 
investment, interest costs, I think, are then 
relatively more important. If you come to 
very large industries that have a very large 
amount of capital investment in relation to, 
let us say, their labour costs, then the interest 
costs may be quite significant. 


Mr. Danson: I was at a public meeting in 
my constituency on Friday night and dis- 
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ble de l’envisager sous un autre angle. A mon 
sens, la psychologie de Vinflation, sur le plan 
du consommateur ou de Vhomme d’affaires, 
en dépit des taux élevés d’intérét, est moins 
dispendieuse que la remise des projets, parce 
que le courant inflationnaire hausse toujours 
les taux. Est-ce que cette explication sur la 
psychologie inflationnaire est juste? 


M. Smith: Quant a moi, je lutiliserais 
autrement, dans un concept beaucoup plus 
large. Je dirais que vos observations portent 
surtout sur les investissements. Les gens s’at- 
tendent que les prix et les revenus vont conti- 
nuer de monter. Ils se comportent de facon 
appropriée et ils croient avoir raison. Voila ce 
que j’entends par le cédte psychologique de 
Vaffaire. 


M. Danson: Oui, mais la personne qui 
essaie de se restreindre, en souffre. En d’au- 
tres mots, si j’achéte une chaise qui me coute 
$25 aujourd’hui, je suis certain que, dans les 
conditions présentes, elle me cotitera $30 
année prochaine. Je préfére done l’acheter 
maintenant méme si je dois emprunter a un 
taux dintérét élevé. Si je me dis que c’est 
mauvais pour l’économie, je n’achéterai pas la 
chaise, parce que je sais que cela va faire 
augmenter les prix. C’est ce genre de psycho- 
logie qu’il faut enrayer, que ce soit dans le 
domaine de la construction, de la machinerie, 
etc. 


M. Smith: Une autre chose dont il nous 
faudrait parler et qui nous concerne, ce sont 
les placements. Dans bien des cas, le cout de 
Vintérét n’est pas considérable en regard du 
cotit total, n’est-ce pas? Dans la plupart des 
cas, il est trés petit, mais ceci n’est pas tou- 
jours vrai, en regard des ventes ou des gains 
4 réaliser avec ces investissements. D’un autre 
cété, nous en sommes rendus a des taux 
d@intérét qui commencent a nous causer des 
soucis. Quand il s’agit d’investissements de 
capitaux, les taux dintérét sont trés impor- 
tants. En ce qui concerne les grandes indus- 
tries surtout les industries ot de grands capi- 
taux sont investis, le cotit de lintérét devient 
trés important, en rapport avec le cout de la 
main-d’ceuvre. 


M. Danson: Nous avons eu une réunion 
publique dans ma circonscription et nous 
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cussed this very problem and as consumer 
spending is a portion, I think a large portion 
of it, someone in the audience asked what 
they as individuals could do to assist in this 
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situation. My answer was simply not to spend 
and to save as much as possible because you 
are getting a good return. If you must buy, 
buy carefully and make sure to get good 
value and pay cash where possible. An exten- 
sion of that thinking was that if we are trying 
to do something of a public relations’ job and 
there are things that we sometimes need to do 
to jolt people into reality including ourselves, 
that a program whereby retailers, generally, 
across Canada on a concerted, organized and 
maybe government-motivated plan, _ said 
simply, buy our product if you must and pay 
cash and we will give you “X” per cent dis- 
count, maybe 5 per cent, depending on what 
the traffic will bear. First of all, I suspect that 
retailers generally would be quite prepared to 
do this because it is not bad economics. They 
are paying 4 to 7 per cent to the credit insti- 
tutions—the credit card institutions are 
charging it—4 per cent to Chargex and to 
people like this. Would this have a deflating 
effect and is this type of effect desirable? 


Dr. Smith: I would have thought that there 
would have been some tendency—I have seen 
a few minor instances of it anyway—some 
tendency among any people who were selling 
goods or services in a period of rising costs of 
money to encourage their customers to pay 
cash as a straight-forward business proposi- 
tion. I think there has been some of this and I 
think that is one of the things, of course, that 
restraint is designed to do. 


Mr. Danson: Yes, but there is also reluc- 
tance to do this, to advertise this and to 
promote it because they do not want people 
to realize that they are paying more for Char- 
gex and whatever the other credit card sys- 
tems are. So they tend to hide this and they 
will put on sales. This is one technique, and 
the other ways; you can haggle, but in our 
economy it is different from other nations and 
we do not do that too well. But if this is 
almost a co-ordinated effort to do this, as you 
say, to generate this capital, I find one of the 
biggest banking systems in Canada today is 
that of accounts receivable of companies 
doing business. I mean everybody is trying to 
work on everybody else’s money. 

In my own company when I see it I find it 
is just a great little game everybody is play- 
ing against each other. But this would be 
darn good business and might have a deflat- 
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avons discuté de ce probléme. Quelqu’un dans 
Vaudience a demandé qu’est-ce qu’on pouvait 
faire en tant qu’individu pour améliorer la 
situation. Je lui ai répondu trés simplement: 
ne dépensez pas et épargnez le plus possible. 
Si vous devez acheter quelque chose, soyez 
prudent, obtenez pour votre argent et achetez 
comptant. En somme, j’ai essayé de faire un 
travail de bonnes relations et il me semble 
qu’il doit étre fait afin de pouvoir meitre les 
gens a jour avec les problémes. Il me semble 
toutefois que le programme dans lequel évo- 
luent les commercants a travers le Canada 
s’organisent derriére un plan motivé par le 
gouvernement et qui leur dit: achetez nos 
produits. Je pense que les détaillants seraient 
tres contants de faire ceci au lieu de donner 4 
a 7 p. 100 aux sociétés de crédit—les sociétés 
de cartes de crédit—et 4 p. 100 a Chargex et 
ainsi de suite. Est-ce que cette méthode aurait 
un effet déflationniste et son résultat serait-il 
désirable? 


M. Smith: J’aurais pensé qu’il y aurait des 
tendances, j’en ai vu des cas, chez les ven- 
deurs de marchandises ou de services pendant 
une période ot: les prix augmentent, a encou- 
rager leurs clients a payer comptant. C’est 
une méthode qui a attiré certaines personnes 
et c’est un des buts visés par la restriction. 


M. Danson: Mais il me semble qu’on n’est 
pas prét a faire cela et a promouvoir cette 
idée parce qu’on ne veut pas que les gens 
réalisent qu’ils payent plus pour leur carte de 
crédit. Les commergants essaient de taire ceci 
et ils font des ventes. D’autres pays font cela 
mieux que nous. Méme si ceci me semble un 
effort coordonné afin de produire un certain 
capital, je crois qu’une des parties les plus 
importantes de économie est les comptes a 
recevoir des sociétés. Les gens essaient de 
s’arracher leur argent les uns les autres. 


Dans ma propre compagnie, je trouve que 
tout le monde est en train de jouer le méme 
jeu. Mais ce serait une bonne méthode si elle 
pouvait se répondre et si le public réalisait 
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ing effect on economy if it were done on a 
large enough and broad enough scale and if 
the public were aware that this were a dis- 
tinct policy. Do you think it might result in 
this? 


Dr. Smiih: Oh, I think it would result in 
the tendencies you are talking about, yes. 


Mr. Danson: A couple of the other ques- 
tions I had really have been covered by Mr. 
Harkness and Mr. Saltsman. This is the ques- 
tion of social objectives that Mr. Saltsman 
dealt with. The other day the indication was 
that we should continue to pursue our social 
objectives regardless of our current problems. 
If you do that and relate it then to the con- 
struction industry, which Mr. Harkness was 
talking about, although I realize it is quite 
different, we are throwing off a major indus- 
try as you have indicated. There is no pacing 
to it. It loses its normal, healthy momentum 
and goes through the cyclical upheavals. 


But then in your Sixth Annual Review, 
Perspective 1975, you anticipate the socio-eco- 
nomic goals and some imperatives, I mean 
things that are going to be, and if we do not 
anticipate these and do something about them 
we are in other serious problems. It concerns 
me that in trying to regulate an economy we 
throw out an awful lot of natural forces and 
create even greater problems for ourselves in 
the future. Indeed, our problems today might 
be because we did not do this anticipation, or 
we did not anticipate. To what extent can we 
really? In other words, we have social objec- 
tives which we must meet; we have educa- 
tional objectives; we have economic objec- 
tives; we cannot just disregard these. Yet, in 
the very pursuit of them we are defeating 
some of the purposes that our inquiry is 
trying to reach today. At least I am finding 
this conflict. 
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Dr. Smith: There are always conflicts of 
this kind. I would draw a distinction here 
between what we have called performance 
goals and achievement goals in our review. 
On the performance side what one wants is to 
get the economy to produce with as steady 
and as rapid a rate of increase, as stable a 
rate of increase as possible; a growing output 
of goods and services that are available for us 
to use. With that in mind one of the things 
one needs to have some care about is that 
there is adequate investment, for example. 
This is one of the requirements for a good 
production in the system. 

On the other side, on the achievement goal 
side, you have to decide really how you are 
going to use the resources at your disposal. 
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qu’il s’agit d’une facon de faire différente. 
Vous croyez que cela pourrait marcher? 


M. Smith: Oui, monsieur, je suis certain 
que ca pourrait marcher. 


M. Danson: Ii y a deux autres questions que 
j’aurais voulu vous poser et qui ont déja requ 
une réponse; elles ont été posées par M. 
Harkness et M. Saltsman. Sur la question de 
Vobjectif social, nous avons indiqué, l’autre 
jour, que nous devions continuer a poursuivre 
ces objectifs sociaux indépendamment des 
problémes courants. Si vous faites cela et que 
vous l’appliquez a l’industrie de la construc- 
tion, comme M. Harkness en parlait tout a 
Vheure, nous attaquons une industrie impor- 
tante, comme vous l’avez indiqué vous-méme. 
Vous lui enlevez son dynamisme naturel, et la 
plongez dans des bouleversements cycliques. 


Dans votre Sixi€me exposé annuel, 
Perspectives 1975, vous prévoyez des buts et 
des impératifs socio-économiques; si on n’en 
tient pas compte, nous ferons face a d’autres 
problémes sérieux. Il me semble qu’en 
essayant d’orienter une économie, on élimine 
bon nombre de forces naturelles et on crée 
des probléemes encore plus sérieux. Peut-étre 
notre tort est-il que nous n’avons pas su 
prévoir ou que nous n’avons pas prévu. Nous 
avons des objectifs sociaux, des objectifs édu- 
cationnels, des objectifs économiques, et ne 
pouvons pas les oublier. Dans la poursuite de 
ces buts, nous détruisons certains objectifs 
que nous voulons atteindre. J’y vois un 
confiit. 


M. Smith: Malheureusement, monsieur, il y 
a toujours des conflits. Je voudrais pourtant 
dire qu’il y a une distinction a faire. En ce 
qui concerne la performance, l’économie doit 
produire rapidement et d’une maniére stable; 
il faut également une plus grande production 
de biens et Ges services qui soient préts a étre 
utilisés. Vous devez penser aussi qu’il faut 
que vous ayez des placements de capitaux 
assez adéquats et vous savez que ceci est 
nécessaire pour un bon rendement. 


D’autre part, afin d’arriver a ceci, vous 
devez décider comment vous allez utiliser les 
ressources disponibles. C’est un choix assez 
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Here very difficult choices have to be made 
among a large number of often very highly 
desirable objectives that have to compete 
with each other; whether we are going to put 
more resources into certain social areas or 
into other areas or into rising standards of 
living for individuals to give them wider 
choices. There are a great variety of options 
one has on what we call achievement goals. 


Mr. Danson: I must say I am still confused, 
not because you have confused me_ but 
because we just have to keep on choosing 
between these various options. 


Dr. Smith: They are very difficult choices, 
yes. 


Mr. Danson: This means that we are not 
going to be able to achieve all our social and 
economic goals if we have to maintain or 
even deflate the economy. 


Dr. Smith: That depends on the ambitious- 
ness of the goals. We can achieve in this 
country with our productivity, our capacity to 
produce, achievement goals which are very 
much higher than those in underdeveloped 
countries, because they have not yet devel- 
oped the same kind of wealth and capacity to 
produce. 

In the long run we will achieve even higher 
standards in relation to many kinds of goals 
or if our productive system works well and 
grows rapidly and allows us to have more 
resources not merely for material purposes 
but also for cultural and social purposes, too. 
But at any point in time one obviously has to 
make choices and what we have been sug- 
gesting is that along with it there should be 
some greater attention to where it is we want 
to go over a number of years in the future; 
what kinds of achievement goals are we 
really going to put emphasis on, and then 
how do we orient our productive system to 
have the resources available of the kind that 
we are going to need to meet those purposes? 


Mr. Danson: It is a rationing process really 
of our own desires. 


Dr. Smith: Yes, it is a choice process. 


Mr. Danson: You mention profits as early 
indicators of a diminution and slack or an 
increase in tempo of the economy and indica- 
tions were that profits at the present time, or 
up until the present, have been in a pretty 
healthy position up into early 1969. The stock 
market is trying to tell us something as you 
indicate, too. Then you did mention a possi- 
bility that this increase in profit ratios is 
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difficile parce qu’il faut faire le choix parmi 
un grand nombre d’objectifs trés importants 
et trés désirables qui, parfois, se mutilent les 
uns les autres. Allez-vous décider que vous 
allez mettre plus de ressources dans une 
région sociale ou dans un autre domaine ou 
augmenter le niveau de vie, et ainsi de suite. 
Il y a un grand nombre de possibilités. 


M. Danson: Je suis un peu perplexe, mais 
e’est quant aux choix 4a faire. 


M. Smith: En effet, les choix sont difficiles a 
faire. 


M. Danson: Ceci veut dire que nous ne 
pourrons pas réaliser tous nos objectifs écono- 
miques et sociaux si nous devons maintenir 
ou améliorer léconomie. 


M. Smith: Mais ceci, monsieur, dépendra de 
Vambition des buts. Nous pouvons peut-étre 
arriver dans ce pays, grace a notre producti- 
vité et A notre capacité de production, a réali- 
ser de plus grands buts que dans les pays 
sous-développés. 


Nous allons obtenir de plus hauts standards 
si le systeme productif travaille bien, s’il nous 
permet d’avoir plus de ressources et d’obtenir 
le matériel du point de vue culturel et écono- 
mique, mais il y a un certain moment ou il 
faut faire des choix et il faut viser ce que 
nous voudrons étre dans quelques années. 
Quels sont les buts que nous voulons attein- 
dre et comment allons-nous orienter notre 
productivité afin d’obtenir aussi les ressources 
qui sont nécessaires pour arriver a ces buts. 


M. Danson: I] faut rationnaliser nos désirs. 


M. Smith: Oui, il faut faire certains choix. 


M. Danson: Vous avez aussi mentionné que 
les bénéfices étaient un indicatif de l’état de 
V’économie. Nos bénéfices ont été bons jus- 
qu’au début de 1969. Vous avez également 
mentionné que cette augmentation des rap- 
ports de bénéfices commencait a diminuer. 
Est-ce que c’est un signal d’alarme qu’il nous 
faudrait observer? C’est ce que vous voulez 
nous indiquer dans votre Sixieme exposé 
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beginning to decline. Is this a warning signal 
we have to watch very carefully? Is this then 
the time? Is this what you were getting at in 
your Sixth Annual Review? Is that a warning 
sign then that we have to start possibly 
reversing our policies because too much slack 
might start to build up as a result, or as 
indicated I should say, by the reduction of 
profit ratios? 


Dr. Smith: Yes, one would expect that the 
profit changes again would be anticipating. It 
would be one of the leading indicators of 
changes, and as I understand if one looks at 
the first to the second quarter figures in 1969 
now profits are flat. They are not increasing 
any more and I would expect that in terms of 
from here on certainly corporate profits per 
unit of output and probably total corporate 
profits would be declining in a process of 
some adjustment which will be going on in 
the economy, which has already started. 


Mr. Danson: To you as an economist that is 
a distinct signal of a greater degree of slack? 


Dr. Smith: It has been in the past. As I say, 
we do not monitor the current trends with 
the current indicators very closely in the 
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Council. We look at many things in a more 
fundamental way once a year, but this is one 
of the kind of things one would have 
anticipated from the sort of look we took at 
the economy last spring. 


Mr. Danson: Profits are such an indicator 
that you mentioned the stock market itself. 
Would that be more an indicator of uncer- 
tainty rather than knowledge of what is 
likely to be coming? 


Dr. Smith: Yes, it reflects many things. If 
one knew exactly what it reflected one could 
make a lot of money on the stock market. 


Mr. Danson: Yes. My final question, Dr. 
Smith, is relating to service industries. We 
are inclined to speak of output in productivi- 
ty in manufacturing and we mentioned ser- 
vice industries, but I have been wondering 
what effect the service industries, the increase 
in services, in our society are having on our 
economy as a whole and to what extent we 
are taking them into consideration. I am won- 
dering if many of these are non-productive, 
directly non-productive. I do not know the 
percentage of increase but my past reading 
indicates that the services are increasing at 
quite a rapid rate. Are we entering into a 
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annuel? Est-ce un signal d’alarme que nous 
devrions peut-étre changer nos politiques? 


M. Smith: Nous espérons que des change- 
ments dans les bénéfices surviendront. Si nous 
comparons les chiffres de bénéfices du pre- 
mier trimestre de 1969 a ceux du deuxieme, 
nous voyons que les bénéfices restent station- 
naires. Selon moi, les bénéfices des corpora- 
tions par unité de production et, probable- 
ment, le chiffre total des  bénefices 
diminueront pour satisfaire un certain ajuste- 
ment; ce processus est déja commence. 


M. Danson: En tant qu’économiste, vous 
trouvez que c’est un ralentissement. 


M. Smith: Cela existait dans le passé. Nous 
ne contrdlons pas les tendances avec les indi- 
catifs courants. C’est une des choses que nous 
anticipions au printemps. 


M. Danson; Les bénéfices sont done un bon 
indicatif. Est-ce un indicatif d’incertitude ou 
de reflet des réalités? 


M. Smith: Ceci refiéte plusieurs facteurs. Si 
vous saviez exactement ce qu’ils reflétent, 
vous pourriez certainement faire beaucoup 
d’argent a la bourse. 


M. Danson: Une derniére question, mon- 
sieur Smith. Nous parlons de production et de 
productivité dans les industries manufacturie- 
res et dans les industries de services mais je 
me demande quel effet augmentation des 
industries de services a sur notre économie en 
général et quelle en est la portée. Combien de 
services ne sont pas productifs, directement 
non productifs? Je ne connais pas le pourcen- 
tage d’augmentation, mais je sais qu’il est 
élevé. Il nous faudra étudier ce cas beaucoup 
plus en profondeur. Mais le pouvons-nous? 
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type of economy where we will have to take 
these into much greater consideration than 
we have in the past, and can afford to? 


Dr. Smith: Yes, very much so. 


We will have to have much more attention 
paid to the service industries. Here is another 
field in which we have a great deficiency in 
analysis and studies. Here is another field 
where we have statistical problems. This has 
now become such an important sector of our 
economy that it is simply going to require our 
greatly increased attention. We at the Council 
have started to do some more intensive work 
in this area. 


I might say that in our Fifth Review you 
may recall we included a chapter on the 
changing structure of the economy. What 
happens in the very long run in an economy 
is not typically that its secondary industries 
grow relatively, certainly not in terms of 
employment. The proportion of employment 
in manufacturing, construction and utilities in 
the United States is about the same as it was 
before the Twentieth Century—in the late 
Nineteenth Century. 


In Canada it is about the same as far back 
as we go with our data. What happens typi- 
cally if the country industrializes—and that is 
a very poor term, really, for this—is that the 
primary sectors decline relatively—and very 
frequently absolutely—in terms of employ- 
ment, and the service sectors grow relatively 
and grow very rapidly. And in the post war 
period under fairly sustained rapid growth, 
the transformation in the Canadian economy 
has come about very rapidly. As late as 1946 
or 1947 we still had about 60 per cent of our 
employment in the goods industries and about 
half of that, about 30 per cent or even a little 
more, was in primary industry. Now, as of 
the mid-sixties, the last few years, we have a 
situation in which 60 per cent of our employ- 
ment is now in the service industries and 
only 40 per cent in the other sector, and of 
that only about 10 per cent, in fact now 
slightly less than 10 per cent, of our total 
employment is in agriculture, forestry, fishing 
and mining put together. So we have had a 
radical transformation taking place. 


In 1967 and 1968 put together, there was no 
increase in employment in the goods indus- 
tries in Canada. All the increase in employ- 
ment took place in the service sector. So this 
process is proceeding very rapidly and here 
we have now the dominating sector of our 
economy, the services sector, about which we 
really know very little. We have done very 
little study on this sector. And particularly in 
terms of productivity and efficiency we have 
not given it enough attention. 
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M. Smith: Oui, certainement. Nous devrons 
accorder beaucoup plus d’attention aux indus- 
tries de services. C’est un autre domaine ou 
nous ne nous sommes pas assez plongés ou 
nous manquons d’analyses et de recherches. 
Ceci est devenu un des secteurs importants de 
notre économie; il faudra y accorder une 
attention beaucoup plus grande et profonde. 


Je vous dirai que, dans notre cinquiéme 
exposé, peut-étre vous en souviendrez-vous, 
nous avons écrit un chapitre sur les change- 
ments de la structure de notre économie. Ce 
qui se passe dans une économie sur une 
longue période de temps, ce n’est pas néces- 
sairement que les industries secondaires s’ac- 
eroissent ou créent plus d’emplois. La main- 
d’ceuvre dans les industries manufacturieres, 
dans la construction et dans les services d’uti- 
lité publique aux Etats-Unis est restée a peu 
prés la méme qu’a la fin du siécle précédent. 

Au Canada, c’est A peu prés la méme chose. 
Ce qui se passe dans les pays qui s’industria- 
lisent, c’est que les secteurs primaires dimi- 
nuent, surtout en emploi, et les secteurs des 
services augmentent trés rapidement. Dans la 
période de l’aprés-guerre, une augmentation 
soutenue de économie s’est développée. Nous 
voyons qu’en 1946-1947 nous avions environ 
60 p. 100 de notre main-d’ceuvre dans les 
industries de biens et environ 30 p. 100 dans 
les industries primaires. Maintenant, nous 
voyons, dans le milieu des années 1960, que 
60 p. 100 de notre main-d’ceuvre est dans les 
industries de services, alors que 40 p. 100 se 
trouve dans l’autre secteur, et seulement 
moins de 10 p. 100 de notre main-d’ceuvre 
totale se trouve dans l’agriculture, l’exploita- 
iton forestiére et la péche et Vextraction 
miniére prises ensemble. Nous voyons que 
nous avons une transformation radicale. 


En 1967 et 1968, il n’y a pas eu d’augmenta- 
tion de main-d’ceuvre dans les industries de 
biens, alors que les industries des services ont 
augmenté rapidement et ont devenues le sec- 
teur dominant de notre économie. Malheu- 
reusement, nous connaissons trés peu sur ce 
domaine parce qu’il y a eu trés peu d’études 
dans ce domaine, surtout en ce qui con- 
cerne la productivité et l’efficacité. 
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We have had very large components in this, 
and this is where many of the price increases 
are occurring. 

We need to know a great deal more about 
this sector—why some of these are occurring, 
why we may not be getting better productivi- 
ty or at least what is making for productivity 
expansion or retardation. We have very large 
sectors, like education, like medical services, 
like retail and wholesale trade. We have done 
no very fundamental studies in the past on 
what is really going on in these huge, rapidly 
expanding sectors that are taking up rapidly 
increasing amounts of employment of our 
labour force, and rapidly increasing amounts 
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of capital in some cases as well. So we have 
started some work moving down from the 
very aggregate of work in our early years at 
the Council, building on this basis of the 
over-all view of the economy that we devel- 
oped in the first stage, into some probing 
now into some of the sectors of the economy 
and we want to do two or three service sec- 
tors in this process. We are at work on this 
now. 


Mr. Danson: It seems almost a little fright- 
ening that such a huge segment of our econo- 
my is still so largely unknown. 


The Chairman: I am frightened of the time 
too, Mr. Danson. 


Dr. Smith: May I just add one thing. What 
this reflects, though—and this is very impor- 
tant—is the very strongly rising demands of 
people for services. That is what is at the root 
of it, and I would expect that these trends 
will continue into the future. It would not 
surprise me to visualize a situation over the 
next half century or so in which manufactur- 
ing might even start to go the way of agricul- 
ture, of continued increased productivity, 
increased automation and_ technological 
change in such a way that we even moved 
into a situation of a declining proportion of 
our labour force in manufacturing. That is 
not inconceivable in the kind of world one 
can look forward to over a few decades, so 
that the service sectors could still keep on 
growing relatively. 


Mr. Danson: Particularly as we get down to 
a 30-hour work week and cybernetics and 
automation; as you say, this is a whole new 
area. The very fact that we know so little 
today and that we are studying the subject 
might be fundamental too. 

It is going to be just frustrating in any real 
efforts we have or hope we have of reaching 
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C’est la que nous trouvons de grosses aug- 
mentations des prix. Nous devrions savoir 
pourquoi ceci se produit et pourquoi il n’y a 
pas une meilleure productivité ou qu’est-ce 
quwil faut pour augmenter la productiviteé. 
Nous avons de grands domaines, tels que 
Véducation, les services médicaux, le com- 
merce du détail et de gros. Nous n’avons pas 
d’étude de ce qui se passait dans ces secteurs 
qui se développent a une telle rapidité et qui 
augmentent leur personnel et leur capital. 
Nous avons commencé un certain travail et 
nous voudrions entrer dans deux ou trois de 
ces secteurs des industries des services. 


M. Danson: Ceci me semble un peu terri- 
fiant de voir qu’un si grand secteur de notre 
économie soit encore inconnu. 


Le président: Je suis également surpris, 
monsieur Danson. 


M. Smith: Puis-je ajouter quelque chose. Ce 
qui ressort, et c’est trés important, c’est une 
demande trés croissante de gens dans les ser- 
vices. De plus, cette tendance va se poursui- 
vre et je pense qu’on peut entrevoir une 
situaiion, au cours des cinquante prochaines 
années, ot. les industries manufacturiéres se 
trouveront dans la situation de Vagriculture, 
c’est-a-dire jouissant d’une augmentation sou- 
tenue de sa productivité, d’une automation 
supérieure et de changements technologiques 
qui entraineront une diminution de la propor- 
tion de la main-d’ceuvre dans les industries 
manufacturiéres. Ceci n’est pas impensable, et 
les services continueraient de s’accroitre. 


M. Danson: Surtout quand nous en arrive- 
rons a la semaine des trente heures, a la 
cybernétique et 4 l’automation. Merci, mon- 


sieur le président. 


3390 


[Text] 

real conclusions until we have this type of 
information. Thank you very much, Mr. 
Chairman. 


The Chairman: Gentlemen, I have one more 
name on my list—Mr. Saltsman. Now what are 
your indications? Do we keep on with Mr. 
Saltsman or do we ask our witnesses to come 
back tomorrow? 


Mr. Saltsman: Mr. Chairman, with the per- 
mission of the Committee, I would just ask a 
short question to eliminate the necessity... 


The Chairman: I did not wish to cut short 
any questioning; I asked for an indication. 


Mr. Salisman: If I am the only one left on 
the list it puts me in a rather awkward 
position. 


Mr. Danson: You have been in that before, 
Mr. Saltsman. 


Mr. Salisman: Not with friends, though. 
The Chairman; All right, Mr. Saltsman. 


Mr. Salisman: I have a number of questions 
but I will ask this one and let it go at that. 


On page 14, I am not quite sure of the 
import of what you are saying regarding the 
recent Council study of the take-over of 
Canadian firms. You seem to be saying that if 
the present policies are pursued we are 
heightening the danger of American take- 
over of Canadian industry. 


Dr. Smith: On the basis of past experience, 
yes. Let me explain. We undertook a study 
quite some time ago which was completed 
during this year on the take-over of Canadian 
firms, looking at this within the larger con- 
text of the merger movement in North 
America. As part of that study, we asked the 
authors to look particularly at what factors 
stood out, the factors that had the most pow- 
erful explanatory capabilities in accounting 
for foreign acquisitions of Canadian com- 
panies. On the basis of this study they came 
up with three that seem to stand out. 

One was the rate of merger activity taking 
place in the United States. When that is high, 
the tendency seems to be a North American 
phenomenon and we get more mergers across 
the border as well. 

The second factor was when corporate 
liquidity tends to be low. When corporations 
are under pressure in getting access to credit, 
there are then larger possibilities that compa- 
nies are in fact bought out. They get under 
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Le président: Messieurs, j’ai encore un nom 
sur ma liste, celui de M. Saltsman. Est-ce que 
nous continuons avec M. Saltsman ou deman- 
dons-nous a nos témoins de revenir demain? 


M. Saltsman: Monsieur le président, avec la 
permission du Comité, je voudrais poser une 
petite question. 


Le président: Je ne voulais pas interrompre 
les questions, je ne voulais que connaitre vos 
intentions. 


M. Salitsman: Le fait que je sois le dernier 
me met dans une situation embarrassante. 


M. Danson: Ce n’est pas la premiére fois, 
monsieur Saltsman. 


M. Saltsman: Mais pas avec des amis, 


cependant. 


Le président; Bien, monsieur Salstman, 


votre question. 


M. Salisman: J’aurais plusieurs question, 
mais j’en poserai seulement une. 

A la page 14, je ne suis pas trés str de ce 
que vous dites en ce qui concerne la main- 
mise sur les firmes canadiennes. Il me semble 
que vous notez qu’il y a un grand danger de 
mainmise sur l’économie canadienne par les 
Ameé€ricains. 


M. Smith: Oui, monsieur. Nous avons fait 
une étude qui a commencé il y a quelques 
années et nous voyons que la mainmise 
américaine sur les firmes canadiennes fait 
partie du mouvement. Ceci est di a trois 
facteurs. 


Un des facteurs est le taux de fusion des 
firmes américaines. C’est un fait nord-améri- 
cain. Le deuxiéme est quand les fonds liqui- 
des des firmes sont bas. Quand une corpora- 
tion veut avoir du crédit et qu’elle est sous 
pression et obligée de chercher du capital, elle 
est plus facile A acquérir parce qu’elle trouve 
ainsi ses problémes résolus. 
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pressure and difficulty and they are more sal- 
able at that stage. I should not say more 
salable, but they are more likely to be looking 
for resources and accommodate their prob- 
lems by being taken over. 


The third factor that stood out was the rate 
of business failures, and that tends to be 
associated with slack. When sales are not 
expanding so rapidly or may be declining, 
companies tend to get into greater difficulties 
and fail. 


These three factors appear to have the 
greatest explaining power on foreign acquisi- 
tion, so that on the basis of past experience, if 
we were to move into a situation next year 
when merger activity in the U.S. is high—it is 
fairly high now, especially with quite a lot of 
conglomerate mergers going on—and when 
there may be pressure on corporate liquidity 
in Canada and some slack emerging that 
might tend to produce increased failures, that 
might create a situation in which there would 
tend to be some increase in foreign acquisi- 
tions of Canadian companies. This is what 
happened in the late fifties and early sixties; 
there was a great surge, as you may recall, in 
foreign acquisitions during that period of 
slack where again we had quite a bit of 
merger activity in the United States, pressure 
on corporate liquidity in Canada and slack 
that produced failures. 


Mr. Salisman: Well, if I understand you 
correctly, this is a very serious thing that you 
are saying to this Committee, and for this 
reason I would like to rephrase what was 
essentially my question before, and try to get 
it as clear as possible. 

I understand you to say that the present 
policies, particularly the monetary policy, are 
contributing to foreign takeovers in Canada. 


Dr. Smith: But it may. I do not want to go 
any further than that. But it may. 


Mr. Saltsman: Has it in the past? 


Dr. Smith: Well, one of the periods, as I 
mentioned, when this occurred before, when 
we had a large bulge in foreign take-overs, 
was in the late nineteen-fifties and early 
nineteen-sixties when we had the same kind 
of setting that might occur next year. 


Mr. Salisman: What about the experience 
of last year, the year in which you were 
doing the study? 


Dr. Smith: Well, the study we had was a 
study which was based on data covering the 
period of 1945 to 1961. It was based on a 


Finances, commerce et questions économiques 


3391 


[Interprétation] 


Le troisiéme facteur est le taux des faillites 
commerciales. Lorsque les affaires commen- 
cent a aller mal, elles ont tendance a empirer 
et a entrainer la faillite. 


Voici les trois grands facteurs qui expli- 
quent pourquoi les firmes canadiennes sont 
achetées par les firmes étrangéres. Si les 
fusions sont nombreuses aux Etats-Unis l’an 
prochain et si les disponibilités liquides des 
corporations canadiennes sont basses, les 
mainmises étrangéres auront tendance a s’ac- 
centuer. Il faut dire que c’est ce qui s’est 
passé dans les années 1950 et 1960, périodes 
au cours desquelles les achats de firmes cana- 
diennes par des firmes étrangéres ont été les 
plus forts. 


M. Salisman: Donc, si j’ai bien compris, ce 
que vous venez de nous dire est fort sérieux. 
C’est pourquoi j’aimerais vous reposer ma 
question en tentant d’étre le plus clair 
possible. 


Dois-je comprendre qu’a présent les politi- 
ques, particuliérement la politique monétaire, 
favorisent la mainmise étrangére sur 1]’écono- 
mie canadienne? 


M. Smith: Peut-étre. Je ne veux pas aller 
trop loin, mais peut-étre. 


M. Salisman: Cela s’est-il fait dans le passé? 


M. Smith: Cela s’est produit dans les 
années 1950 et 1960, quand la mainmise était 
rendue a son point le plus fort. 


M. Salisman: Parlons de ce qui s’est passé 
Vannée passée quand vous avez fait votre 
étude. 


M. Smith: L’étude que nous avons faite 
était basée sur les renseignements que nous 
avons obtenus pour les années 1945 et 1961. 
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fairly complete survey of all mergers in that 
period undertaken by the Combines Investiga- 
tion Branch, and we tried to extend data 
somewhat further forward than 1961, but 
with rather incomplete success. The data we 
got beyond that were, we felt, not complete. 
So the analysis really covered this period to 
1961. Therefore it is a limited coverage. It 
covers a period of only 16 years, but those 
were the conclusions that emerged from that 
study. 


sufficient concern to make these remarks 
before this Committee. 


Dr. Smith: Well, if this was a recording on 
one of the possible things that may happen, 
not a position of taking a judgement on 
whether this was desirable or undesirable, in 
economic terms an adjustment of this kind in 
these circumstances may be one of the things 
that has positive features to it as well. The 
alternative in many of these cases may be for 
firms to fail and unemployment to be higher, 
and it may be that in many cases it is an 
infusion of management know-how or techno- 
logical capacities or some linking-up that pro- 
vides an access to markets under slack condi- 
tions, which is very important in having firms 
survive through a difficult period, and having 
activities coniinue. 

As you know, my personal position on the 
whole field of foreign investment, from look- 
ing at this from an economic point of view, is 
that over the long run in Canada we have 


e 1325 


benefited a great deal economically, from the 
flow of foreign investment we have had. 

Every time we have had sustained strong 
growth performance in this country, we have 
had the kind of economy, historically—going 
back as far as information goes—in which we 
have tended to draw resources in from out- 
side the country to sustain our growth. We 
have drawn on foreign capital; we have 
drawn on foreign manpower; immigration 
tends to go up in these periods; we have 
drawn on foreign goods and services because 
our current account deficit tends to widen, we 
draw in machinery and equipment and other 
goods and services which have helped give us 
a better performance. 

What has also been happening over the 
longer run—and I think this is highly desira- 
ble—is that we appear to have been moving 
towards a more mature economy in which the 
degree of dependance on external resources 
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C’est une étude complete de toutes les firmes 
qui se sont unifiées pendant cette période et 
nous avons essayé d’obtenir d’autres ren- 
seignements sur les années au-dela de 1961. 
Les renseignements que nous avions obtenus 
n’étaient pas complets. L’étude que nous avons 
faite était donc valable de 1945 a 1961. Nous 
avons donc tiré des conclusions pour cette 
période de 16 ans. 


M. Salisman: Vous voyez donc des raisons 
suffisantes pour attirer Vattention de ce 
Comité sur ces faits. 


M. Smith: Ceci est un rapport que j’ai fait 
sur les choses qui peuvent arriver, ce n’est 
pas un jugement pour savoir si, du point de 
vue économique, ceci était désirable ou pas. 
Une possibilité pour ces cas qui font faillite et 
augmentait le taux de chémage serait d’ensei- 
ener les techniques de gestion et des capacités 
techniques qui permettent d’accéder aux 
marchés. Ceci est trés important pour la sur- 
vivance des entreprises dans les périodes 
cruciales. 


Ma position personnelle en ce qui concerne 
les placements étrangers c’est qu’ici, au 
Canada, nous avons profité de cette situation 
du point de vue économique au cours des 
années. Chaque fois qu’au Canada nous avons 
une augmentation de la performance de 1’éco- 
nomie, nous nous apercevons que notre pros- 
perité était due a la venue de capitaux étran- 
gers. Nous avons attiré les capitaux étrangers, 
de la main-d’ceuvre étrangére; Vimmigration 
s’est accrue pendant ces périodes; nous avons 
attiré des biens et des services étrangers 
parce que le déficit de notre compte courant 
augmentait; nous avons attiré la machinerie 
étrangére, du matériel étranger, et ainsi de 
suite, ce qui nous a permis d’améliorer notre 
situation. Ce qui s’est passé au cours des der- 
nieres années, c’est que nous avons obtenu 
une économie plus mature au cours de 
laquelle notre dépendance entre les périodes 
de croissance a diminué. Ceci sera atténué 
dans les années 1970, comme Vindiquent les 
tendances des cing ou six derniéres décennies. 
C’est pendant la premiere décennie du siécle 
que nous étions les plus dépendants des capi- 
taux étrangers, de immigration des étrangers 
et des biens et services étrangers, mais cette 
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in suecessive periods of strong growth has 
been declining relatively. We anticipate it 
would be less under high-growth conditions 
in the mid-seventies relatively than in the 
nineteen-sixties. It has been less relative in 
the nineteen-sixties than in the nineteen-fif- 
ties. It was less relatively in the nineteen-fif- 
ties than in the nineteen-twenties, and less in 
the nineteen-twenties than it was in the great 
surging decade at the beginning of this cen- 
tury from 1900 to 1910 or 1911. That was the 
period when we were most dependent on 
foreign capital and on immigration from 
abroad, and on importing net goods and ser- 
vices from abroad. So there is a maturing 
process that is going on. 


Mr. Gillespie: I have a supplementary, Mr. 
Chairman, on this question. Has the Economic 
Council of Canada also made a study of the 
take-overs of Canadian firms by Canadian 
corporations during the same period? 


Dr. Smith: Yes, we have. 


Mr. Gillespie: Was there any correlation 
between the take-over of domestic corpora- 
tions by domestic corporations, ang. ic, ine 
data that you just produced... 


Dr. Smith: Yes. What seems to happen, in 
the circumstances that I referred to, is that 
merger activity tends to increase. Merger 
activity tends to be a North American 
phenomenon. It goes in waves, and when it is 
strong in the United States it tends to be 
strong in Canada too, and it tends to be 
strong across the border. And that works 
sometimes both ways across the border. 


Mr. Gillespie: This is one of the points that 
I was hoping to bring out. Thank you, Mr. 
Chairman. 


Mr. Danson: I wonder if both studies could 
be made available to us. Are they only for the 
use of the Council, or are they public 
domain? 


Dr. Smith: This study on take-overs? 


Mr. Danson: Yes. 


Dr. Smith: That is published; it is availa- 
ble. Would you like me to send copies? 


The Chairman: Yes, send one copy to our 
Clerk which she will duplicate and distribute 
to our membership. 


Dr. Smith: We can make available any stud- 
ies you wish. You will find at the back of 
the Sixth Annual Review a complete list of 
the Economic Council of Canada studies. 

20690-—6 
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situation s’est constamment améliorée depuis 
et continue encore de s’améliorer. 


M. Gillespie: J’aurais une question sup- 
plémentaire, monsieur le président. Est-ce que 
le Conseil économique a aussi fait des études 
se rapportant a la mainmise sur des firmes 
canadiennes par des corporations canadiennes 
pendant la méme période? 


M Smith: Oui. 


M. Gillespie: Y avait-il un rapport avec la 
mainmise de ces corporations canadiennes sur 
des corporations canadiennes et les données... 


M. Smith: Oui. Les fusions d’entreprises 
tendent a2 augmenter. Ceci est un phénoméne 
nord-améericain. Lorsqu’il se produit aux 
Etats-Unis, il se produit au Canada, et aprés, 
ce phénomeéne se transmet au-dela de la fron- 
tiére. Mais il semble partir des Etats-Unis. 


M. Gillespie: Voila le point que je voulais 
éclaircir. Je vous remercie, monsieur le 
président. 


M. Danson: Est-ce que ces études peuvent 
nous étre transmises? Sont-elles réservées au 
Conseil ou sont-elles publiées? 


M. Smith: L’étude de la mainmise? 
M. Danson: Oui. 


M. Smith: Elle a été publiée. Voulez-vous 
que je vous en envoie un exemplaire? 


Le président: Je vous saurais gré d’en 
envoyer un exemplaire a notre secrétaire qui 
en fera faire des photocopies. 


M. Smith: Vous pouvez obtenir toutes nos 
études. Vous en trouverez la liste compléte a 
la fin de notre Sixiéme exposé annuel. 
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Mr. Gray: Mr. Chairman, it would seem to 
me that in addition to this study it would be 
heloful if the Chairman could arrange to 
have distributed to members of the Commit- 
tee the study which is mentioned in his brief 
today, and from which he drew a quotation 
and footnote. 

I notice that in the back of the latest 
Review, the Sixth Annual Review, it is 
referred to as an Econometric Study, and per- 
haps not all of us would want to attempt the 
mathematics involved. 


Dr. Smith: It is a tough one, yes. 


Mr. Gray: However, there may be sufficient 
verbal exposition there so that even those of 
us least skilled in the economic field could get 
something out of it. 


The Chairman: Thank you, Mr. Gray. Gen- 
tlemen, on your behalf, my thanks go to Dr. 
Smith and to the other members of the Eco- 
nomic Council of Canada. They have come 
before our Committee on short notice, and 
our thanks are given also for the brief and 
the answers to questions. 

Gentlemen, that means there will be no 
session tomorrow. But, as you are aware, we 
are scheduled for October 15, 16 and 17, and 
we have firm agreement from the Federated 
Council of Sales Finance Companies on Octo- 
ber 15; on October 16 the Canadian Federation 
of Agriculture; on October 17 the Investment 
Dealers Association of Canada; and on Octo- 
ber 20 The Trust Companies Association of 
Canada. As for The Canadian Life Insurance 
Association, it is not possible for them to 
come within those three days, but they will 
be available during November. 

I received a letter Friday from the Canadi- 
an Labour Congress that they may be availa- 
ble for this Committee—and I stand to be 
corrected—in the middle of December. 
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Mr. Salisman: Will the briefs be available 
in advance of those dates? 


The Chairman: We have received the one 
from the Investment Dealers Association of 
Canada this morning, Mr. Saltsman. I will ask 
the Clerk. I understand, Mr. Saltsman, that 
the others will be available at the end of this 
week. 


Mr. Saltsman: All the briefs? 


Mr. Gray: Mr. Chairman, I presume the 
Clerk will be distributing a notice summariz- 
ing the schedule of appearances. 
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M. Gray: Il serait trés utile aux membres 
du Comité si nous pouvions obtenir 1]’étude 
dont il est fait mention dans le mémoire et 
dont sont tirées la citation et la note. 


Je vois qu’a la fin du Sixiéme exposé, vous 
dites que c’est une étude économétrique et 
peut-étre ne comprendrions-nous pas tous les 
mathématiques qui y figurent. 


M. Smith: Oui, c’est assez complexe. 


M. Gray: Peut-étre l’exposé verbal de 
étude vous suffirait-elle. 


Le président; Merci, monsieur Gray. Tous 
mes remerciements au nom du Comité a M. 
Smith et aux autres membres du Conseil qui 
sont venus témoigner a notre Comité et qui 
ont eu trés peu de temps pour préparer leur 
mémoire et qui ont bien voulu répondre a 
toutes nos questions. 

Messieurs, cela veut dire que nous ne nous 
réunirons pas demain. Et comme vous le 
savez, nous allons nous réunir les 15, 16 et 17 
octobre; le 15 octobre avec le Federated 
Council of Sales Finance Companies; le 16 
octobre avec la Fédération canadienne de Il’a- 
griculture; le 17 octobre avec lInvestment 
Dealers Association of Canada; et le 20 octo- 
bre avec la Trust Companies Association of 
Canada. Pour ce qui est de la Canadian Life 
Insurance Association, ce sera en novembre. 


J’ai recu une lettre, vendredi, du Congrés 
canadien du travail et je crois que ces mes- 
sieurs viendront nous voir au milieu de 
décembre. 


M. Salitsman: Les mémoires seront-ils dis- 
ponibles avant ces dates? 


Le président: Nous en avons recu un ce 
matin et nous aurons peut-étre les autres 
avant la fin de semaine. 


M. Saltsman: Tous les mémoires? 


M. Gray: Je crois que le secrétaire nous 
distribuera une feuille nous indiquant l’ordre 
des comparutions. 
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The Chairman: Oh, yes. What was your 
guestion, Mr. Saltsman? 


Mr. Saltsman: Whether all the briefs will 
be available in advance so that we can have a 
look at them. 


The Chairman: Yes. 


Mr. Salisman: My understanding is that 
they will all be available by the end of this 
week. 


The Chairman: There might be one ques- 
tion to settle, Mr. Saltsman. If some of them 
are received only in French or in English, you 
will understand that these will have to be 
translated. Mr. Gillespie. 


Mr. Gillespie: I would like to know whether 
other members of the Committee feel as I do, 
that the middle of December is a long way 
from now and I would urge that we, as a 
Committee, tell the Canadian Labour Con- 
gress that we hope they can find it convenient 
to appear before us in November. We are now 
just at the beginning of October. Surely two 
months, or two-and-a-half months, is more 
notice than they need to prepare themselves 
to appear before us. 


Mr. Danson: Mr. Chairman, I agree with 
Mr. Gillespie wholeheartedly. I hope by that 
time that if we are not into our studies on tax 
reform we will be spending our time much 
more constructively studying the White 
Paper. This notice went out in June, I believe. 


The Chairman: No. The public press release 
was on June 27, I think, but the personal 
contact was during the week of September 19. 


Mr. Danson: I find it almost impossible to 
believe that they were not aware. 


Mr. Gray: Wide publicity was given not 
only to your announcement but particularly 
to the appearance of the Governor before this 
Committee, and it is difficult to see how 
anyone really interested in the subject could 
have avoided knowing that you were holding 
hearings and that there was an opportunity to 
present their views. 


The Chairraan: Personally I hope that by 
December 15 this Committee will be done 
with the reference that was given to us by 
the House of Commons on June 25. 


Mr. Danson: And I assume we will be 
having the Economic Council of Canada. That 
will take about four or five weeks. 


Mr. Gray: Mr. Chairman, I just put this for 
your later consideration. You may want to 
consider an interim report. 
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Le président: Oui. Quelle était votre ques- 
tion, monsieur Saltsman? 


M. Salisman: Est-ce que tous les memoires 
qui vont étre présentés vont nous étre remis 
a Yavance? 


Le president: Oui. 


M. Saltsman: Dois-je comprendre qu ils 
seront a notre disposition vers la fin de cette 
semaine? 


Le président: Oui, mais il va de soi que s’ils 
sont recus seulement dans une langue, il 
faudra qu’ils soient  traduits. Monsieur 
Gillespie. 


M. Gillespie: Je crois que décembre est 
assez loin et je me demande si le Comité ne 
pourrait pas demander au Congrés canadien 
du travail de venir témoigner en novembre. Il 
me semble que deux mois ou deux mois et 
demi leur seraient suffisants pour se préparer. 


M. Danson: Je suis compléetement d’accord 
avec M. Gillespie. Si nous ne sommes pas 
encore en train de parler de la réforme fis- 
cale, nous pourrons discuter le Livre blanc. Je 
erois que Vavis avait été envoyé en juin. 


Le président: Non. Le communiqué public a 
été fait le 27 juin, mais le contact personnel a 
été fait le 19 septembre. 


M. Danson: Je peux difficilement croire que 
ces gens n’étaient pas au courant. 


M. Gray: Il y avait eu une forte publicite, 
spécialement sur le fait que le gouverneur 
allait témoigner devant le Comité. Je com- 
prends mal que les personnes intéressées 
naient pas réalisé qu'il allait y avoir des 
audiences et qu’ils pourraient alors exposer 
leurs points de vue. 


Le président: Personnellement, j’espere que, 
le 15 décembre, nous aurons fini le mandat 
que nous avait confié la Chambre des commu- 


nes, le 25 juin. 


M, Danson: J’imagine que le Conseil econo- 
mique du Canada va prendre 4 a5 semaines. 


M. Gray: Peut-étre voulez-vous envisager 
de présenter un rapport provisoire? 
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The Chairman: We agreed last week, Mr. 
Gray, to make a report asking the House of 
Commons in the new session to refer this 
subject back as a top priority, according to 
Mr. Lambert, and as agreed by the other 
members of this Committee. 


Mr. Gray: I had in mind something a little 
different. 


The Chairman: I know you had something 
different in mind. 


Mr. Gray: Perhaps we can think about that. 


The Chairman: I have two short questions. 
Mr. Gillespie, have you anything to report in 
the way of up-to-date information on the 
possibility of having people knowledgeable 
about German monetary or fiscal policies? 


Mr. Gillespie: Mr. Chairman, this is under 
active consideration. We have contacted a 
number of sources, including the German 
Embassy, for their advice and assistance; but 
I have nothing more to report on that at the 
present time. 


Mr. Salisman: You would make a great 
minister! 


The Chairman: Mr. Gray, last week I 
informed the Committee that you were in 
Washington for the annual meeting of the 
International Monetary Fund and that you 
were supposed to meet with Congressman 
Patman on something similar that they had 
for study in the United States Congress. 


Mr. Gray: Yes, that is right, Mr. Chairman. 
Perhaps I could just take a minute. 

When the hearings on this subject first 
began the suggestion was made that we estab- 
lish contact with the Banking and Currency 
Committee of the United States House of 
Representatives, since they apparently had 
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begun hearings on the same, or a very simi- 
lar, subject. It turned out that because hear- 
ings were going to take place last week you 
were unable to join me as part of our delega- 
tion to the meetings of the banking fund. I 
undertook on your behalf to establish this 
contact with Mr. Patman. 

Before I left Ottawa I had arranged an 
appointment with him for last Wednesday 
morning. Unfortunately, on Tuesday of last 
week he called me and said that some com- 
mitments had come to light, which made it 
necessary for him to ask me to postpone the 
Meeting until last Friday afternoon. 
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Le président: Nous sommes tombés d’ac- 
cord, la semaine derniére, monsieur Gray, de 
faire rapport a la Chambre lors de la nouvelle 
session et de demander qu’on accorde une 
priorité, selon M. Lambert, et les membres du 
Comité étaient d’accord. 


M. Gray: 
d’autre. 


Je pensais a quelque chose 


Le président: Je sais que vous pensiez a 
quelque chose d’autre. 


M. Gray: 
Venvisager. 


Peut-étre pourrions-nous 


Le président: J’aurais deux petites ques- 
tions. Monsieurs Gillespie, avez-vous des nou- 
velles sur la possibilité d’avoir quelqu’un qui 
s’y connaisse en matiére de politique moné- 
taire ou fiscale allemande? 


M. Gillespie: Nous sommes en train de 
communiquer avec des personnes afin d’obte- 
nir des renseignements, mais, pour le 
moment, je n’ai rien a rapporter. 


M. Salisman: Vous feriez un trés bon 


ministre. 


Le président: Monsieur Gray, j’avais dit au 
Comité que vous étiez 4 Washington a la réu- 
nion annuelle du Fonds monétaire internatio- 
nal et que vous deviez y rencontrer M. 
Patman pour discuter avec lui. 


M. Gray: Oui, c’est exact, monsieur le 
président. Je ne prendrai qu’une minute. Au 
début, il avait été décidé que nous nous met- 
trions en rapport avec le Banking and Cur- 
rency Committee de la Chambre des repré- 
sentants des Etats-Unis, qui discutent de 
sujets trés semblables aux ndétres. Au cause 
des audiences, vous n’avez pas pu me rejoin- 
dre aux audiences du Fonds bancaire. J’ai 
done entrepris de communiguer avec M. 
Patman et, avant de quitter Ottawa, j’ai pris 
rendez-vous avec lui pour mercredi dernier. 
Malheureusement, il m’a téléphoné mardi 
pour me dire qu’il ne pouvait pas me rencon- 
trer et me demander de remettre notre ren- 
dez-vous a vendredi aprés-midi. 
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This meeting did not take place, unfortu- 
nately, because the impending wildcat walk 
out of technicians at the Ottawa Airport 
caused the Minister and others with him to 
return earlier than expected, so _ that 
schedules would not be further disrupted; 
and, as you know, I came back late on 
Thursday. 


However, I did have several rather lengthy 
telephone conversations with Congressman 
Patman on Thursday afternoon when I came 
back. I cannot say that we, in effect, estab- 
lished the contact between the two commit- 
tees. He reiterated to me in the conversation 
the position he took in the transcript of hear- 
ings of this Committee, which I arranged to 
have made available to the Committee, and I 
will not go into it further beyond to confirm 
the he again stressed his view that the banks 
in the United States were not acting in an 
appropriate fashion and that the interest rate 
structure there was doing more to contribute 
to inflation than to contain it. Though he did 
say that he felt inflation continued to be a 
problem of some seriousness in the United 
States. 


When I asked him what monetary measures 
he thought might be more appropriate, he 
indicated some inclination towards fiscal 
measures. 


I think that would be about as fair a sum- 
mary as I could give of a rather lengthy 
conversation. 


The Chairman: Thank you very much, Mr. 
Gray; and thank you very much again, Dr. 
Smith and the other members of the Econom- 
ic Council. 


You will be notified by our Clerk of the 


next meeting, which will be on the morning 
of October 15. 
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Malheureusement, nous ne nous sommes 
jamais rencontrés a cause de la gréve des 
techniciens a l’Aéroport d’Ottawa qui a obligé 
le ministre de revenir plus t6t qu’il l’avait 
prévu. Comme vous le savez, je suis revenu 
jeudi. 


De toute facon, j’ai eu plusieurs longues 
conversations téléphoniques, jeudi aprés-midi, 
apres étre rentré. Je peux dire que nous 
avons établi un certain contact entre les deux 
comités. Vous avez les délibérations de ce 
Comité, que je vous ai distribuées. Il m’a 
souligné que la politique des taux d’intérét 
bancaire contribuait plus a l’inflation que ne 
la réprimait. Il a dit qu’il ne croyait que 
Vinflation constituait un probléme grave aux 
Etats-Unis. 


Lorsque je lui ai demandé quelles mesures 
il préférait, il a opté pour les mesures fiscales. 


Je crois que c’est 1&4 un bon résumé d’une 
longue conversation. 


Le président: Je vous remercie, monsieur 
Gray, je remercie encore monsieur Smith et 
les autres membres du Conseil économique. 


Notre secrétaire vous avertira de notre pro- 
chaine réunion, soit le 15 octobre au matin. 


Queen’s Printer for Canada, Ottawa, 1969 
Imprimeur de la Reine pour le Canada, Ottawa, 1969 
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STANDING COMMITTEE ON COMITE PERMANENT DES 


FINANCE, TRADE FINANCES, DU COMMERCE 
AND ET DES 
ECONOMIC AFFAIRS QUESTIONS ECONOMIQUES 
Chairman M. Gaston Clermont Président 
Vice-Chairman Mr. Alastair Gillespie Vice-président 
and Messrs. et Messieurs 
Blair, CEAUT er ge Leblanc (Laurier) 
Burton, Gray, Lefebvre, 
Comtois, Harkness, Noel, 
Danforth, - Lambert (Edmonton O’Connell, 
Danson, West), Roberts, 
Downey, Latulippe, Saltsman—(20). 
Flemming, 


Le greffier du comiteé, 
Dorothy F. Ballantine 
Clerk of the Committee. 


OTS 


[ Text | 
MINUTES OF PROCEEDINGS 


WEDNESDAY, October 15, 1969. 
(89) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met this day 
at 9:45 a.m., the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 


Members present: Messrs. Burton, Cler- 
mont, Danson, Gray, Harkness, Lambert 
(Edmonton-Ouest), Leblane (Laurier), 
Noel—(8). 


Witnesses: From the Federated Council 
of Sales Finance Companies: Mr. K. H. 
MacDonald, President of Federated Coun- 
cil and Executive Vice-President, Indus- 
trial Acceptance Corporation Ltd.; Mr. H. 
E. Dynes, Executive Vice-President, 
Traders Group Ltd,: Mr. J.J. Singer, Con- 
sulting Economist, W. A. Beckett Associa- 
tions Ltd.; Mr. Carne H. Bray, Executive 
Vice-President of Federated Council. 


The Committee resumed consideration 
of the present level of interest rates. 


The Chairman introduced Mr. Mac- 
Donald who in turn introduced other offi- 
cers of the Federated Council of Sales 
Finance Companies. 


Mr. MacDonald made a brief opening 
statement relating to the brief presented 
by the Federated Council and assisted by 
his officials responded to questions there- 
on. (See appendix GGGG for the brief of 
the Federated Council of Sales Finance 
Companies) 


Mr. Singer agreed to provide the Com- 
mittee with additional figures relating to 
cost of financing and losses incurred due 
to bad debts (See appendix HHHH) 


At 1:10 p.m. the Committee adjourned 
until 9:30 a.m. Thursday, October 16, 1969. 


[Traduction] 
PROCES-VERBAL 


Le MERCREDI 15 octobre 1969. 
(89) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques se 
réunit ce matin a 9 h. 45, sous la prési- 
dence de M. Clermont, président. 


Députés présents: MM. Burton, Cler- 
mont, Danson, Gray, Harkness, Lambert 
(Edmonton-Ouest), Leblanc (Laurier), 
Noel— (8). 


Témoins: du Conseil fédéré des sociétés 
de financement des ventes a tempérament: 
M. K. H. MacDonald, président du Conseil 
fédéré et vice-président exécutif de In- 
dustrial Acceptance Corporation Ltd.; M. 
H. E. Dynes, vice-président exécutif du 
Groupe Traders; M. J. J. Singer, conseiller 
en économique, W. A. Beckett Associa- 
tions Ltd.; M. Carne H. Bray, vice-prési- 
dent exécutif du Conseil fédéré. 


Le président reprend lV’étude du niveau 
actuel des taux d’intérét. 


Le président présente M. MacDonald 
qui, a son tour, présente les autres mem- 
bres de la délégation du Conseil fédéré des 
sociétés de financement des ventes a tem- 
pérament. 


M. MacDonald présente briévement le 
mémoire soumis par le Conseil fédéré et, 
conjointement avec ses collégues, répond 
aux questions qui lui sont posées. (Le mé- 
moire du Conseil fédéré des sociétés de 
financement des ventes a tempérament 
figure a ’appendice GGGG). 


M. Singer acquiesce a la demande du 
Comité de mettre a sa disposition des 
chiffres supplémentaires relatifs au coat 
de financement et aux pertes_ subies 
pour mauvaises créances (voir appendice 
HHHR). 


A 1h. 10 le Comité s’ajourne jusqu’au 
jeudi 16 octobre 1969 a 9 h. 30 du matin. 


Le greffier du Comité par intérim, 
he Vs Vier. 
Acting Clerk of the Committee. 
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EVIDENCE 
(Recorded by Electronic Apparatus) 
Wednesday, October 15, 1969 
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The Chairman: Gentlemen, we are ready to 
resume consideration of the present level of 
interest rates. Our witnesses are from the 
Federated Council of Sales Finance Compa- 
nies and on my right is Mr. K. H. MacDonald, 
President of Federated Council and Executive 
Vice-President, Industrial Acceptance Corpo- 
ration Ltd., and I will ask Mr. MacDonald to 
introduce the other gentlemen with him this 
morning. 


Mr. K. H. MacDonald (President of Feder- 
ated Council and Executive Vice-President, 
Industrial Acceptance Corporation Lid.): Mr. 
Chairman, on my immediate right is Mr. H. 
E. Dynes, Executive Vice-President, Traders 
Group Limited of Toronto and a Director of 
Council; Dr. Jacques Singer, an Economist of 
W. A. Beckett Associates of Toronto and of 
York University; Mr. D. O. McCormack, Vice- 
President and General Manager of Carling 
Acceptance Ltd., of Ottawa and a Director of 
Council; Mr. Carne H. Bray, Executive Vice- 
President of Federated Council of Sales 
Finance Company. 


The Chairman: Thank you, Mr. MacDonald. 
It is our usual practice to ask the witness to 
make a short statement dealing with their 
brief, then I will ask members of the Commit- 
tee to direct questions to you or other mem- 
bers of your group. Mr. MacDonald. 


Mr. MacDonald: Mr. Chairman and hon. 
members, the Federated Council was pleased 
to accept the invitation of this committee to 
make a presentation of its views and our 
delegation hopes that we will be able to 
answer the questions in such manner as to 
contribute toward your objectives. A brief 
has been provided indicating the views of the 
industry on three principle points which we 
judged to be pertinent to your deliberations. 


First, because the position of the sales 
finance industry in the market place is often 
mistaken, I though we might explain gener- 
ally the function of our business, what we do 
and what we don’t do particularly in the con- 
sumer credit industry. 


[Interprétation] 
TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 


Le mercredi 15 octobre 1969 


Le président: Messieurs, nous sommes préts 
a reprendre l’étude du présent niveau du taux 
@intérét. Nos témoins viennent du Conseil 
fédéré des sociétés de financement des ventes 
a tempérament. A ma droite, M. K. H. Mac- 
Donald, président du Conseil fédéré et vice- 
président exécutif de l’Industrial Acceptance 
Corporation Limited. Je demanderais a M. 
MacDonald de nous présenter ceux qui 
Vaccompagnent. 


M. K. H. MacDonald (président du Conseil 
fédéré et vice-président de l’Industrial Accep- 
tance Corporation Limited) : Monsieur le 
président, € ma droite se trouve M. H. E. 
Dynes, vice-président exécutif de Traders 
Group Limited et un directeur du Conseil; M. 
Jacques Singer, économiste, de la firme W. A. 
Beckett Associate de Toronto et de l’Univer- 
sité York; M. D. O. McCormack, vice-prési- 
dent et gérant général de Carling Acceptance 
Ltd. d’Ottawa et ministre du Conseil; M. 
Carne H. Bray, vice-président exécutif du 
Conseil fédéré des sociétés de financement des 
ventes a tempéramment. 


Le président: Merci, monsieur MacDonald. 
Nous avons Vhabitude de demander au témoin 
de nous exposer Vidée générale de leur 
mémoire, aprés les membres vous poseront 


des questions, 4 vous ou a d’autres membres 
de votre groupe. 


M. MacDonald: Le Conseil fédéré a été 
heureux de se rendre a l’invitation du comité 
pour exposer sa position et notre délégation 
espére qu’elle sera en mesure de répondre 
aux questions qui vous intéressent. Nous 
avons soumis un exposé indiquant la prise de 
position de notre industrie 4 propos de trois 
points principaux que nous jugeons a propos 
d’évoquer ici. 


Tout d’abord, étant donné que la situation 
de Vindustrie du financement de vente a 
crédit sur le marché est souvent sujet a con- 
troverse, j’ai pensé que nous pourrions expli- 
quer en termes généraux la structure de notre 
industrie—ce que nous faisons ou ne faisons 
pas, en particulier au sujet du crédit a la 
consommation. 
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[Text] 


Members as such do not make loans to 
consumers. In fact, seldom do we interview 
prospective buyers before we place their 
accounts in the books. The transactions which 
lead up to our type of credit take place in a 
seller’s ‘place of business in connection with 
the purchase of goods. 


Typically, the customer will select what he 
wants, for example an automobile, a freezer, 
washer, television, mobile home, piano, at the 
merchant’s or dealer’s place of business and 
arrange for delivery and conclude settlement. 


If the sale involves credit it may be an 
open account, revolving credit or an instal- 
ment sales transaction evidenced by a condi- 
tional sales contract. If the contract is to be 
subsequently offered to a sales finance compa- 
ny a down payment will have been made and 
the balance will be scheduled over a period as 
short as 3 to 6 months or as long as 36 
months, and in some selected industries 
longer. 


The sales finance company after investiga- 
tion and appraisal of the transaction may 
‘purchase the related contract making it 
almost a cash sale from the vendor’s point of 
view. Thereafter the administration is in the 
hands of the sales finance company whose 
service becomes something of an extension to 
‘the seller’s facilities. 


It is estimated that last year members of 
this Council provided credit facilities for 
some 25,000 manufacturers, distributors, mer- 
chants and dealers in Canada. 


While the demand for consumer durable 
-goods has been quite strong in several recent 
quarters dating back from the first half of 
this year, it should be noted there are signs of 
this strength abating. As a consequence, the 
outstanding consumer credit provided by 
sales finance companies has increased some- 
what in absolute terms. However, it should be 
‘noted that the percentage of sales channeled 
through the sales finance industry has been 
declining for the past several years, with 
other forms of credit from other sources 
accounting for larger percentages. 


It is interesting to read that, with the bur- 
geoning durable goods industry in Japan, 
authorities there are seeking to make goods 
available to its own earning citizenry and are 
now studying the establishment of a sales 
finance industry comparable to our own. In 
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fact incentives are to be provided by way of 
tax concessions for companies who are pre- 
pared to so innovate. The example of the 
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[Interpretation] 


Les sociétés membres comme telles n’accor- 
dent pas de préts aux consommateurs. En fait, 
cest assez rare que nous interviewons les 
clients éventuels avant de porter leurs comp- 
tes dans nos registres. Les transactions qui 
aboutissent Aa ce type de crédit ont lieu chez le 
vendeur ow se fait la vente de marchandises. 

En régle générale, le client choisit chez le 
marchand ou le détaillant ce qu’il veut ache- 
ter, comme par exemple, une automobile, un 


réfrigérateur, une machine a laver, un télévi- 


seur, une résidence mobile, un piano, et il 
prend des dispositions pour la livraison et le 
reglement de lDachat. 


Si la vente se fait a crédit, il se peut que le 


client ouvre un compte ouvert, un compte 


renouvelable, ou un compte par abonnement 
lié A un contrat de vente sous condition. S’il 
arrive que le contrat soit repris en main par 
la suite par une société de financement, il y 


‘aura versement d’un acompte et le solde sera 


échelonné sur une période minimum de 3 a 6 
mois ou maximum de 36 mois, et plus long- 
temps pour d’autres articles. 


Aprés enquéte et évaluation de la transac- 


tion, la société de financement de vente a 


crédit peut acquérir le contrat requis en fai- 
sant presque de lVachat une vente au comp- 


‘tant pour ce qui est du vendeur. C’est ensuite 


remis entre les mains de la société de finance- 
ment qui prend la suite du vendeur. 


On estime que l’année derniére, 25,000 
manufacturiers, distributeurs, marchands et 
négociants se sont prévalu des services des 
sociétés de financement de vente 4 crédit. 


Bien que la demande en fait de biens non 
périssables ait été assez forte ces derniers 


temps, en ce qui concerne le premier semestre 


de cette année, il convient de noter qu'il y a 
eu des signes de ralentissement. Par consé- 
quent, la somme remarquable de crédit a la 
consommation offerte par les sociétés de 
financement de vente a crédit a augmenté 
quelque peu en termes absolus. Néanmoins, 
notons en passant que le pourcentage des 
ventes enregistré par nos sociétés a diminué 
au cours des derniére années, compte tenu 
d’autres formules de crédit qui s’implantent de 
plus en plus. 


Il est intéressant de lire qu’avec l’essor des 
biens durables au Japon, les autorités nippo- 
nes ont cherché a fabriquer des biens pour la 
consommation domestique et qu’elles étudient 
actuellement l’établissement d’une industrie 
de financement de vente a crédit comparable 
A la notre. En fait, il faut promouvoir cette 
industrie en accordant des dégrevements 
dimpdéts aux sociétés disposées a innover. 
L’exemple que représente Vindustrie du 
financement de vente a crédit en Occident et 
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[Texte ] 


sales finance industry in the Western world 
‘and particularly in North America indicates 
to them a bridge to the attainment of a 
higher standard of living for classes of 
individuals who are unable or unwilling to 
accumulate cash to make purchases outright. 


Certainly the sales finance industry does 
provide a means by which upper middle, 
middle and lower middle income earners in 
Canada can obtain durable goods on conve- 
nient terms. However, though our industry 
offers a maximum of convenience, it should 
be borne in mind that our plans are signifi- 
cantly more restrictive than others offered in 
the consumer credit marketplace. I have in 
mind our policies in respect to down pay- 
ments and terms which have traditionally 
been intended to ensure responsible buying. 


We suggest it should also be borne in mind 
that purchasers using our plans through ven- 
dors do so in connection with the acquisition 
of assets which generally continue to be 
useful long after the retirement of the debt. 
When such debt is entered on the purchaser’s 
personal balance sheet as a liability, there 
also should be entered a compensating asset 
item. Thus, as payments are made on our 
type of instalment buying and financing, this 
becomes a form of disciplined savings, since 
the useful life of the goods we _ finance 
extends far beyond the final instalment of the 
contract. 


It should not be assumed that any lessening 
of bank competition is the consumer credit 
field has offered a heyday for other financial 
intermediaries having no direct access to the 
Bank of Canada. In actual fact, the forces of 
the money market, as has happened in the 
past, have established perimeters within 
which this industry is forced to operate. 
Consequently, in periods of monetary 
restraint such as these, we find ourselves 
directing our energies toward an upgrading of 
credit and a shoring up of our standards in 
respect to down payments and terms. This 
has been the case in each of the postwar 


periods of tight money. 


Mention has been made of consumer credit 
regulations similar to those imposed in 1941 
and during the Korean crisis, but since statis- 
tics indicate little or no inflationary bias in 
the price of goods we finance, it is our con- 
tention that such a move would be inappro- 
priate to the circumstances. Furthermore, 
lacking wartime emergency powers, there 
could be constitutional difficulties and we 
believe it would be difficult to mobilize public 
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en particulier en Amérique du Nord, indique 
la voie & suivre pour que les classes qui ne 
sont pas en mesure ou peut disposées a accu- 
muler du comptant pour acquérir des biens 
puissent atteindre un niveau de vie plus 
élevé. 

Tl est évident qu’au Canada, Vindustrie du 
financement de vente a crédit permet aux 
classes moyennes aisées, moins aisées et aux 
gagne-petit d’acquérir des biens avec des 
Cepen- 
dant, bien que notre industrie offre un maxi- 
mum d’accommodement, il ne faut pas oublier 
que nos systémes sont beaucoup plus restric- 
tifs que tous les autres offerts en fait de vente 
a crédit. Je songe en particulier 4 notre politi- 
que en ce qui concerne l’accompte et les 
modalités qui sont de régle pour assurer un 
achat rationnel. 


Nous soutenons aussi qu’il ne faut pas ou- 
blier que les acheteurs qui font appel a nous 
par l’entremise des vendeurs acquiérent des 
biens qui leur serviront bien aprés la liquida- 
tion de leur dette. Cette dette figure sur le 
bilan de ’acheteur comme avoir et il y a aussi 
une autre forme de compensation a4 savoir 
qu’au fur et A mesure des paiements pour ré- 
gler l’achat a tempérament, l’acheteur réalise 
des économies forcées, étant donné que le bien 
dont nous financons l’achat dure bien au-dela 
du dernier versement du contrat. 


Il ne faudrait pas croire que le ralentisse- 
ment de la concurrence sur le marché du 
crédit a la consommation a donné le champ 
libre A tous les intermédiaires financiers qui 
ne sont pas directement reliés 4 la Banque du 
Canada. En fait, les forces du marché moné- 
taire, comme cela s’est déja produit aupara- 
vant, ont déterminé des zones qui limitent 
l’action de notre industrie. Par conséquent, en 
période de marché restreint, tel que c’est le 
cas actuellement, nous nous efforcons de 
déployer toutes nos énergies pour redresser la 
situation du crédit et assouplir nos normes en 
fait d’acomptes et de modalités de paiement. 
C’est ce qui s’est produit durant toutes les 
périodes de resserrement du crédit que nous 
vivons depuis la guerre. 

On a parlé de réglementation du crédit a la 
consommation sur le modéle de ce qui a été 
en vigueur en 1941 et au cours de la crise de 
Corée. Etant donné que les statistiques indi- 
quent que le prix des biens dont nous finan- 
cons l’achat refléte peu ou prou de tendance a 
Vinflation nous n’avons pas l’intention de 
recourir A une telle mesure pour l’instant, 
compte tenu des circonstances. En outre, en 
absence de pouvoirs en cas d’urgence, il 
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opinion and support to a level which would 
make such regulations workable. 


However, in case it might be assumed or be 
thought consumer credit regulations might 
serve a psychological rather than a practical 
purpose and the methods were along the lines 
of those employed in Great Britain and 
France, it should be borne in mind that the 
credit system is constructed considerably dif- 
ferently here. For these and other reasons we 
submit that controls would not only be inef- 
fective, but discriminatory as well. 


Perhaps it would appear that analogous 
regulations could be designed for the larger 
suppliers of consumer credit in the form of 
cash loans, such as the chartered banks, 
credit unions and small loan companies, 
which together held roughly two-thirds of 
consumer credit receivables outstanding at 
the end of 1968. In answer we suggest that 
because of the inherent difficulties in such 
a complex pattern experience of the past 
would indicate there is little chance that such 
regulations would do anything more than 
change the direction of business. 


In addition to the financing of consumer 
durables, certain members of the industry 
also finance the purchase and sale of revenue- 
producing commercial and industrial equip- 
ment from manufacturers, distributors and 
dealers to their customers. Or they may 
finance leases on such equipment or make 
outright purchase of equipment from a sup- 
plier and lease it to a company seeking to 
obtain the use of such capital goods. Some 
industry members also offer various types of 
business loans. 

Wholesale financing is an important facility 
of the industry with the volume of purchases 
on wholesale exceeding $2 million annually. 
The wholesale financing process involves sales 
finance company remittances to manufactur- 
ers or distributors for items of inventory such 
as automobiles and trucks and also including 
farm equipment, mobile homes, snowmobiles, 
boats, motors, appliances and other domestic 
and durable goods. 
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We provide this wholesale service by way 
of a line of credit established for the vendor 
against which purchases of conditional sales 
contract invoices will be made. The merchant 
or dealer pays for the units as they are sold 
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pourrait y avoir des difficultés d’ordre consti- 
tutionnel et il serait difficile de mobiliser 1’o- 
pinion publique et son appui pour appliquer 
une telle réglementation. 

Néanmoins, au cas ou. on estimerait que la 
réglementation du crédit 4 la consommation 
servirait des fins plus psychologiques que pra- 
tiques et que les méthodes seraient calquées 
sur celles en vigueur en Grande-Bretagne et 
en France, il ne faut pas oublier que notre 
systéme de crédit repose sur des assises entie- 
rement différentes. Pour ces raisons et pour 
d@’autres encore, nous soutenons que le 
controle serait non seulement inefficace, mais 
aussi discriminatoire. 

On jugera peut-étre qu’une réglementation 
analogue pourrait s’appliquer aux grands 
préteurs sur le marché du crédit a la consom- 
mation gui accordent des préts en espéces, 
notamment les banques a charte, les caisses 
de crédit mutuel et les petites sociétés de 
préts qui, groupés ensemble, représentent 
environ deux tiers du crédit total acordé a la 
fin de 1968. A cela, nous répondons qu’en 
raison des difficultés inhérentes &@ une exp- 
érience complexe semblable que nous avons 
vécue, il y a de fortes changes que cette 
réglementation aboutisse purement et simple- 
ment a changer Vorientation des affaires et 
c’est tout. 


Outre le financement d’achat de biens dura- 
bles A la consommatiion, certaines sociétés 
affiliées A notre industrie financent aussi l’a- 
chat et la vente de matériel commercial et 
industriel productif de revenu chez les manu- 
facturiers, les distributeurs et les détaillants. 
Il peut arriver qu’elles financent aussi la loca- 
tion ou l’achat pur et simple de matériel chez 
un fournisseur et le louent ensuite a une 
société a des fins de rentabilité. Certaines de 
nos sociétés affiliées offrent divers types de 
préts commerciaux. 

Le financement de la vente en gros est un 
aspect important de notre industrie puisqu’il 
représente un volume excédant deux mil- 
liards de dollars par an. Le processus de 
financement en gros implique des remises que 
les sociétés de financement de vente a crédit 
accordent aux manufacturiers ou aux distri- 
buteurs pour des articles d’inventaire consis- 
tant surtout en automobiles et camions, moto- 
luges, bateaux, moteurs, appareils électriques 
et autres articles ménagers et commerciaux. 


Nous fournissons ce service au moyen d’un 
plein de crédit ouvert par le vendeur grace 
auquel les factures du contrat de vente sous 
condition sont établies. Le marchand ou le 
distributeur paie les articles au fur et a 
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or as the term expires. More than 90 per cent 
of new motor vehicles sold by Canadian deal- 
ers are placed in inventory through the facili- 
ties of the sales finance industry. This service 
which, generally speaking, is not offered by 
other credit grantors permits manufacturers 
and distributors to sell on C.O.D. terms and 
thus devote their capital resources to the 
manufacturing process. 


Since comments have been made before 
this Committee concerning the advertising of 
consumer credit plans, it should be pointed 
out that sales finance companies do very little 
in the way of actual advertising directed 
toward consumers. While most members do 
some advertising particularly in trade peri- 
odicals directed to sellers, the aggregate of 
advertising directed to the consumer would 
represent very small budgets in comparison to 
those of direct cash lenders. Advertising done 
by members tends to be institutional in 
nature, designed to indicate that the service 
may be obtained at the point of sale from 
vendors and through the named finance com- 
pany in the ad. 


Finally, our submission draws attention to 
the fact that finance charges of sales finance 
companies have tended to decline relative to 
those charged by other participants in the 
consumer credit industry though the weight 
of money costs in recent months have forced 
some upward adjustments. To the extent that 
charges do rise the case can be made that 
these tend to help restrain purchases and 
therefore inflationary pressures. 

In summary, Mr. Chairman, and hon. mem- 
bers, we wish to emphasize that: 

(a) Sales finance companies do not make 
loans and principally finance the instal- 
ment purchase of durable goods. 


(b) Expenditures on durable goods in the 
nineteen-sixties have risen extensively on 
a volume basis, but these increases in 
volume have been accompanied by only 
a nominal price increase which could 
perhaps reflect a trend toward higher 
priced units. 

(c) Finance charges of sales finance com- 
panies on credit purchases have not been 
contributing to inflation. 


That is the end of our opening statement. 


The Chairman: Thank you, Mr. MacDonald. 
Gentlemen, it is now up to you. Mr. Lambert? 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): I find, Mr. 
Chairman, that the submission made by the 
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mesure qu’ils se vendent ou lorsque le contrat 
expire. Plus de 90 p. 100 des véhicules auto- 
mobiles que vendent les distributeurs cana- 
diens sont des articles d’inventaire financés 
par l’industrie de financement de vente a 
crédit. Ce service que, en régle générale, d’au- 
tres préteurs n’offrent pas permet aux manu- 
facturiers et aux distributeurs de vendre 
comptant et, par conséquent, de consacrer 
leurs capitaux a la fabrication. 


Etant donné qu’il y a eu des commentaires 
ici en ce qui concerne la publicité de notre 
industrie pour les facilités de crédit a la con- 
sommation, il convient de souligner que les 
sociétés de financement de vente a crédit font 
bien peu d’efforts pour se faire connaitre des 
consommateurs. Bien que la plupart des 
sociétés affiliées fassent peu de publicité, en 
particulier dans les revues commerciales que 
recoivent les vendeurs, la majorité de la 
publicité a Vintention des consommateurs 
représente une part infime de leur budget 
comparativement a ce que dépensent d’autres 
préteurs. La publicité de nos sociétés mem- 
bres serait plutdt en circuit fermé pour indi- 
quer qu’on fait appel a elles aux points de 
vente ot elles sont recommandées. 


Enfin, nous voulons souligner le fait que les 
frais de financement des sociétés de finance- 
ment de vente a crédit ont eu tendance a 
diminuer comparativement aux frais des 
autres préteurs du marché du crédit, bien que 
Vaugmentation de la valeur monétaire ait 
nécessité certains rajustements. Dans la 
mesure ou les frais augmentent, on peut dire 
que cela ralentit les achats et de la relache la 
pression inflationniste. 


En résumé, nous voulons préciser ce qui 
suit: 
a) Les sociétés de financement de vente 
a crédit n’accordent pas de préts et finan- 
cent surtout l’achat a tempérament de 
biens durables. 


b) Le volume des dépenses pour l’achat 
de biens durables a accru considérable- 
ment dans les années 1960, mais que cette 
augmentation de volume s’est accompa- 
gnée d’une hausse du prix nominal qui 
pourrait se traduire par une tendance a la 
hausse des prix. 

c) Les frais de financement des sociétés 
de financement de vente a crédit relative- 
ment aux achats a crédit n’ont pas con- 
tribué a lV inflation. 

Voila la fin de notre présentation. 


Le président: Merci, M. MacDonald. Mes- 
sieurs, A vous maintenant. M. Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je trouve 
catégorique les représentations du Conseil 
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Federated Council of Sales Finance Compa- 
nies is a rather flat-footed one—in fairly 
emphatic terms—and I would like to go into 
this a little bit more. 

I am not one of those who has felt there 
has been too much in this line in so far as the 
problem of inflation that we are dealing with 
here is not of the usual, shall we say, 
demand-pull; that is, that there is just too 
much money chasing too many consumer 
goods. You simply say that you have not been 
contributing to inflation, but everything has 
been contributing to inflation, Mr. Mac- 
Donald—everything—even the expectations 
in your business. 

One of the problems is that generally you 
and I and all of you who are in this industry 
are subject to a certain inflation psychosis 
that is prevalent today, and to that extent 
you do contribute to inflation. 


So far as the level of interest rates that you 
have to pay to your sources of finance is 
concerned—because your financing is just not 
‘plucked from trees—have you found that 
your source of credit costs you a lot more 
today than, say, four or five years ago? 


Mr. MacDonald: Mr. Chairman and Mr. 
Lambert, I certainly did not want to create 
any impression that we are unsympathetic to 
the problem of inflation. On the contrary, we 
are very sympathetic to the problem that you 
people are studying. We are as much against 
inflation as any member of society and it does 
materially affect us. 
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With regard to the question you have asked 
concerning our source of funds, it perhaps 
should be borne in mind that our source of 
funds is not just demand money on hand as 
may be the case to a greater extent with 
other credit grantors. Our funds are made-up 
of capital and surplus which we have, of 
long-term debt we have and of short-term 
debt. The greatest effect on our cost occurs in 
the short-term debt which rolls over at a 
rapid pace, rolling over in total perhaps every 
two and a half or three months. The rates on 
this short-term debt have increased substan- 
tially. The rates naturally on the long-term 
debt in our portfolio have not risen, but any 
attempt today to obtain long-term funds has 
met with very high rates, much higher than 
we had ever experienced before. So our costs 
have risen in respect to money costs; how- 
ever, it does not affect our entire portfolio 
accounts. 


Mr. Lambert (Edmonton West): In what 
proportion do you feel—after all you people 
are interested in expanding business. There is 
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fédéré des sociétés de financement, et je vou- 
drais les examiner d’un peu plus prés. Je ne 
pense pas que nous nous soyons trop attardés 
sur ce point, étant donné que l’inflation dont il 
est question ici n’est pas de la catégorie qui 
exerce une traction sur la demande, c’est-a- 
dire qu’il y a trop d’argent prét a s’échanger 
contre trop de biens de consommation. Vous 
affirmez tout bonnement que vous n’avez pas 
contribué a Vinflation, mais, M. MacDonald, 
tout contribue a lVinflation—tout—méme les 
prévisions dans notre domaine d’affaire. L’un 
des problémes c’est que, de facon générale, 
vous, moi, nous tous qui sommes dans cette 
industrie, sommes enclins a la psychose de 
Vinflation qui prévaut aujourd’hui méme, 
nous contribuons a Vl inflation. 


En ce qui concerne les taux d’intérét que 
vous devez payer a vos bailleurs de fonds— 
Vargent ne tombe pas du ciel—avez-vous cons- 
taté que vos sources de crédit vous cottent 
beaucoup plus maintenant, que disons, il y a 
quatre ou cinq ans? 


M. MacDonald: Monsieur le président et 
monsieur Lambert, ce n’était sUrement pas 
mon intention de vous laisser croire que nous 
ne nous intéressons pas a Vinflation. En fait, 
nous nous y intéressons. Nous nous opposons 
a Vinfiation autant que n’importe qui, car elle 
nous touche nous aussi. En ce qui concerne la 
question que vous avez posée au sujet de la 
source de fonds, il ne faut pas oublier qu’elle 
ne consiste pas uniquement en argent a vue, 
comme il est vrai trés souvent des préteurs. I 
s’agit, en fait, des capitaux et de surplus qui 
nous proviennent du crédit a long terme et a 
court terme. L’effet le plus prononcé s’exerce 
sur nos prix a l’égard de la dette a court 
terme qui se renouvelle trés rapidement en 
totalité, tous les deux ou trois mois. Les taux 
pour ces préts a court terme ont augmenté 
appréciablement. Les taux des préts a long 
terme de notre portefeuille n’ont pas aug- 
menté mais si nous essayons aujourd’hui d’ob- 
tenir du crédit a long terme, nous devons 
payer un taux d’intérét beaucoup plus élevé 
que nous avons jamais payé jusqu’ici. 

Done nos prix ont augmenté suivant l’aug- 
mentation du taux d’intérét mais les comptes 
de notre portefeuille n’en sont pas affectés 
dans l’ensemble. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Dans quelle 
proportion pensez-vous que vous étes inté- 
ressés A progresser; la population augmente 
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an expanding population and we trust there 
will be continuing expansion in the market, 
or shall we say, in the sales of the types of 
commodities that your companies tend to 
finance. If you are going to service a greater 
volume of sales, and there is no doubt about 
it that you have, this requires more money. I 
do not think you can generate internally a 
sufficient expansion of your credit facilities 
and you have to look to outside sources 
whether on this short-term market or even 
for the longer term financing. 

Therefore, what do you estimate to be the 
requirements of the industry, on an annual 
basis, for new capital? Would it be in the 
order of $10 million or $15 million? 


Mr. MacDonald: Mr. Lambert, I should first 
of all draw attention to the fact that we have 
not in total as an industry been growing in 
pace with the growth of the gross national 
product or the growth of the population of 
the country. There is considerably more com- 
petition in the consumer credit industry today 
than there ever has been before, and our 
percentage of the total consumer credit in 
Canada has been a declining percentage. 

I should also make it clear, if I may, that 
we are operating within certain perimeters to 
the extent that we would have to pay very 
high rates for funds to expand our business. 
We have a judgment to make of whether to 
be saddled with long-term funds on a 20-year 
basis at very high rates, or to retard the 
growth of our business. I believe on the aver- 
age the judgment will be that we will restrain 
our growth by quality rather than attempt to 
expand. 

However, we have certain obligations we 
must respect. If we have undertaken to pay 
for the automobiles of dealers in Canada we 
cannot restrain that facility to the extent that 
we impair their merchandising. We ask them 
to use only those funds that are productive. 
We ask them to move their inventories at an 
accelerated pace. We are generally seeking to 
upgrade our over-all portfolio. At the retail 
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level, when that merchant sells a motor vehi- 
cle on the instalment plan to a good credit 
risk and obtains a satisfactory down payment 
and the contract is on terms which are within 
the bounds of sound credit, it is an undertak- 
ing we have to him to buy that business. 
However, we have instituted upgrading 
measures in each of our companies which will 
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et nous croyons que les marchés s’étendront 
continuellement ou plut6t dans la vente des 
articles que votré compagnie finance. Si le 
volume de vos ventes augmente et il augmen- 
tera sans doute, il nous faudra de l’argent. Je 
ne pense pas que vous pourriez vous-méme 
trouver cet argent chez vous et qu’il vous 
faudra le chercher ailleurs au moyen d’un 
emprunt a court terme ou peut-étre méme a 
long terme. 


Dans ces conditions, de combien de nou- 
veaux capitaux JVindustrie a-t-elle besoin 
chague année? Dix millions; 15 millions? 


M. MacDonald: Monsieur Lambert, je peux 
vous dire tout d’abord que notre industrie n’a 
pas progressé au rythme du produit national 
ou de la population du pays. Il y a plus de 
concurrence dans le secteur du crédit au con- 
sommateur qu’il en existait autrefois et notre 
pourcentage du crédit total au Canada est 
décroissant. Je dois ajouter que nous opérons 
dans des circonstances définies qui appelle- 
raient un taux d’intérét élevé si nous voulions 
des fonds pour développer nos affaires. I 
nous faut donc décider: nous lier a des crédits 
a long terme d’une vingtaine d’années a taux 
trés élevé ou freiner l’expansion de nos affai- 
res. Nous allons, je crois, restreindre notre 
expansion en nous concentrant sur la qualité 
plut6t que de nous étendre. 


Toutefois, nous devons remplir certaines 
obligations. Et si nous avons décidé de payer 
les automobiles des marchands canadiens, 
nous ne pouvons pas restreindre ce service au 
point de nuire a la marchandise. Nous leur 
demandons de n’utiliser que les fonds qui sont 
productifs. Nous leur demandons de renouve- 
ler leur inventaire a4 un rythme accéléré. 

Nous essayons d’améliorer notre porte- 
feuille. Quand un détaillant vend une voiture 
a tempérament a un client qu’il considere 
un «bon risque» et qu’il obtient pour ce fait 
un versement satisfaisant et que les condi- 
tions du contrat sont d’un bon crédit, nous 
nous sommes engagés a acheter cette affaire. 


Mais nous avons dans chacune de nos com- 
pagnies un baréme croissant qui retardera 
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tend to retard the growth of our business. So 
quality becomes somewhat of a governor. We 
are not by any means attempting to expand 
our position, feeling that there is a heyday 
because of the absence of activity on the part 
of other credit grantors, or the absence of 
increased activity on the part of other credit 
grantors. I think the records will likely show 
that our industry has obtained only nominal 
growth this year. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I was won- 
dering where the industry is expanding what 
proportion it felt it was getting of our nation- 
al growth and you have indicated pretty well 
that under these particular circumstances you 
have felt it is better to contain yourselves. In 
other words, not retrench but merely contain 
yourselves rather than go for the bundle as 
many are doing. That is in quotation marks, 
“soing for the bundle’. 


Mr. MacDonald: I am speaking, sir, general- 
ly in respect to consumer credit. We do have 
other forms of credit. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Oh, yes, I 
fully realize that, and there is where I want 
to do some questioning on the next turn. How 
do you control or influence those activities of 
vendors, that is sales outlets, who are inviting 
people to buy goods which you normally 
finance on a basis of no money down and 
perhaps a moratorium on payments for the 
first three months, or something, and then 
they start paying? You know this sort of 
nothing down and the balance when you can 
catch us or we can catch you. I realize this is 
really irresponsible merchandising, but have 
you any form of control over that? If some of 
your customers engage in this sort of thing, 
from the industry point of view where and 
how do you apply the restraints which you 
mention, that you look to quality and the type 
of appropriate down payments and so forth? 


Mr. MacDonald: Mr. Lambert, we may be 
the single segment of the consumer credit 
industry requiring down payments and insist- 
ing upon terms to suit the product financed. 
Generally our down payments and our terms 
are established in such a way that the cus- 
tomer will have a positive equity in the goods 
throughout the life of the contract. It is not 
the practice of our industry to buy no-down- 
payment contracts, nor is it the practice of 
our industry to finance consumer durables 
beyond 36 months. Used cars, for example, 
are generally contained within 24 or 18 
months; some within 12 months. I think the 
statistics that more than 50 per cent of the 
consumer credit outstanding on our books 
would be paid out within 12 months and 75 
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V’expansion de notre affaire. De ce fait, c’est 
la qualité qui a tendance a régner en maitre. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je me 
demandais, monsieur, quelle partie du produit 
national revendique l’industrie en voie d’ex- 
pansion. Mais vous avez indiqué que, dans ces 
conditions, vous préfériez vous en tenir a 
votre situation présente. Non pas nous retran- 
cher, mais ne pas non plus nous précipiter 
pour prendre le «paquet». 


M. MacDonald: De facon générale, je parle 
du crédit au consommateur. Nous avons 
cependant d’autres formes de crédit. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Oh! oui, je 
m’en rends compte, mais je voudrais savoir 
comment vous contrélez les vendeurs ceux 
qui engagent les gens 4 acheter des marchan- 
dises que vous financez normalement sans 
exiger de versement initial ou avec un mora- 
toire des trois premiers mois. 


M. MacDonald: Monsieur Lambert, nous 
sommes peut-étre le seul secteur de toute l’in- 
dustrie du crédit au consommateur ou lon 
exige un versement initial et des conditions 
appropriées a l’article financé. Généralement, 
le paiement initial et les versements sont éta- 
blis de facon a ce que J’acheteur ait une 
équité positive pendant toute la durée du con- 
trat. Notre industrie n’a pas coutume de 
financer des transactions sans versement ini- 
tial ou de financer des biens durables 
pendant plus de 36 mois. Les autos usagées 
sont, entre autres, financées en une période de 
18 a 24 mois, parfois 12 mois. Le fait que plus 
de 50 p. 100 du crédit accordé au consomma- 
teur est récupérable en 12 mois, et 75 p. 100, 
en 24 mois, indique que nous sommes régis 
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per cent within 24 months indicate we are 
living within sound terms. 


Mr. Lambert (Edmonton West): You do not 
get involved in any of this business that we 
see at this season of the year where merchan- 
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disers are putting on specials and saying, 
“Buy now and no payments until January i dl 
and these are on durable goods. Do you get 
involved wiih that? 


Mr. MacDonald: I would not like to under- 
take, sir, that one of the industry members 
might not buy from some dealer on such a 
plan. It should be borne in mind, perhaps, 
that generally the first payment will fall due 
within 30 days, but because of pay dates and 
allowances made of an additional 15 days, the 
first payment will normally be made within 
45 days. Sometimes this “no payment until 
January” comes within that 45 day period; 
sometimes it is an extension of it and some- 
times for particular reasons in the market 
place we will buy contracts from teachers, 
from fishermen or from farmers on a basis 
that is not monthly instalments, but are pay- 
ments in the fall, payments in the spring or 
payments when school starts. So not all their 
contracts are on a 12 month basis, but gener- 
ally there is no three-month moratorium on 


payments. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Thank you 
very much. 


The Chairman: Mr. Danson. 


Mr. Danson: Thank you, Mr. Chairman. 
Thank you, Mr. MacDonald. I think the brief 
is most interesting which we read prior to the 
meeting and your remarks today. 

Sometimes I am confused by your role in 
relationship to the banks. I do not know 
whether or not that is a source of confusion 
to you, too, but generally speaking your rates 
appear to be appreciably higher than the 
effective rate of the banks. Could you tell us 
what the rate discrepency generally is or is 
there a rule of the thumb? 


Mr. MacDonald: It will depend, Mr. 
Danson, on the plan of the bank and our own 
plan. If you were to compare our plans with 
charge card plans, I think you would find in 
many cases that our plans are less expensive. 
If you were to compare our plan, on the other 
hand, with a sophisticated customer doing 
business with a chartered bank on govern- 
ment bond securities, our charges would be 
considerably more than the bank. 

On its general consumer credit plans the 
yield of the banks will range in the area of 12 
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par des réglements raisonnables. 
M. Lambert (Edmonton-Ouest): Vous ne 


vous engagez pas dans ces affaires que l’on 
voit en cette saison ou les marchandises 
offrent des soldes en disant: <achetez aujour- 
d@’hui, vous n’avez rien a payer avant le 1 
janvier»; et il s’agit de biens durables. 


M. MacDonald: Je ne voudrais pas affirmer, 
monsieur, qu’aucun de nos membres n’achéte 
dans ces conditions. Mais il faut considérer 
que le premier paiement est dd dans les trente 
jours. Mais vu les jours de paye et un délai 
supplémentaire de 15 jours, le premier verse- 
ment se fera probablement dans les 45 jours. 
«Rien A payer avant le 1°" janvier» tombe 
probablement dans cette catégorie. Parfois il 
s’agit d’une extension, parfois—pour des rai- 
sons particuliéres—nous financons les mar- 
chandises d’instructeurs, de fermiers, de 
pécheurs sur une base qui n’est pas le verse- 
ment mensuel mais plutdt des versements a 
Vautomne, au printemps, quand les classes 
recommencent. Tous les contrats ne reposent 
pas sur une base de 12 mois. Mais générale- 
ment, il n’y a pas de moratoire de trois mois. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Merci 


beaucoup. 
Le président: M. Danson? 


M. Danson: Merci, monsieur le président. 
Merci monsieur MacDonald. Je trouve le 
mémoire trés intéressant. Parfois, je saisis mal 
le réle que vous jouez vis-a-vis des banques. 
Vos taux semblent considérablement plus 
élevés que les taux effectifs des banques 
Pourquoi? Pouvez-vous nous dire quelle est 
généralement cette différence, ou est-ce la le 
jeu du hasard? 


M. MacDonald: Tout dépend, M. Danson, de 
la banque et de notre plan. Si vous comparez 
notre plan aux cartes de crédit, vous verriez 
dans bien des cas que notre plan cofte moins 
cher. Si, par contre, vous comparez notre plan 
avec les frais exigés par la banque du client 
qui achéte des bons du gouvernement, notre 
plan cotterait appréciablement plus que celui 
de la banque. En général, le taux d’intérét des 
préts bancaires s’éléve a 12 p. 100. S’il s’agit 
de Vachat d’une nouvelle voiture, le taux 
exigé par le vendeur par l’intermédiaire des 


3408 


[Text] 
per cent. On new cars the rates as provided 
by dealers and through sales finance compa- 
nies will be in the area of 14.5 per cent. 
However, it should be borne in mind that 
more than rate is a consideration of the cus- 
tomer. When you do: business with a sales 
finance company the security is, for example, 
the vehicle financed. Usually the bank will 
have much more by way of security than 
that. The bank, of course, offers the same 
consumer its other facilities and they have 
other sources of revenue that make this cus- 
tomer an interesting one to them, so their sole 
source of income is not the consumer credit 
plan, but all the other services of the bank. 
In our case we are interested in this par- 
ticular consumer credit item and such others 
he may have of a similar nature in the future, 
so our positions are quite a bit different. 


Mr. Danson: Thank you. Would you say 
that you lend in most cases where the bor- 
rower cannot get a similar sort of credit from 
the banks? 


Mr. MacDonald: I would not agree that 
only those customers who do business with 
the merchant and dealer cannot obtain credit 
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from the bank, no. The convenience the mer- 
chant and dealer offers means considerable to 
the customer and, first of all, people do not 
like to borrow money. It is a basic instinct in 
all of us. We do not like to go into an office to 
ask for a loan. So when credit is provided at 
the vendor’s place of business, as may be the 
case in a department store or in a smaller 
store that may be using our facilities, the fact 
that the credit is made so readily available 
and on the security only of the goods being 
financed, it is attractive then to the consumer. 

In out of the way places vendors have the 
same plan as the large city dealers and there 
may not be a bank in the community. There 
are many people who do not yet feel comfort- 
able enough to go into a bank to borrow 
money. They feel more comfortable doing 
business with a vendor they know and in 
using his credit plan. 


Mr. Danson: I see, rather than the smiling 
bank manager you have the smiling finance 
company manager and still the stern bank 
manager. 


Mr. MacDonald: I would be misconstruing 
my. point if I agreed to that, Mr. Danson. I 
believe it is the vendor and the vendor’s 
salespeople who have the confidence of the 
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maisons de finance s’éléve a 14.5 p..100. Tou- 
tefois, il y a d’autres considérations du point 
de vue du client. Quand on fait affaires avec 
une compagnie de préts, c’est l’auto qui cons- 
titue la garantie. Les banques demandent 
habituellement plus de garanties que cela. Les 
bangues offrent au client tous ses services. 
Elles ont plusieurs autres sources de revenus. 
Mais nous nous intéressons plus particuliére-' 
ment au crédit accordé au consommateur ou 
autres services du genre qu’ils pourraient 
offrir a l’avenir. Notre position est trés diffé- 
rente. 


M. Danson: Merci, monsieur. Diriez-vous 
que vous prétez le plus souvent a ceux qui ne 
peuvent pas emprunter de la banque? 


M. MacDonald: Je ne dirais pas que seuls 
ceux qui font affaires avec les marchands, ne 
peuvent pas obtenir d’emprunts des banques. 
Les conditions que le marchand fait & Vache- 
teur Vavantagent appréciablement, et comme 
vous savez, les gens n’aiment pas emprunter. 
C’est un instinct naturel chez nous. Nous n/ai- 
mons pas demander un emprunt. Aussi, 
quand le crédit est offert par le magasin ou 
l’achat est fait, grand magasin ou petit maga- 
sin qui utilise nos facilités, le fait que le 
crédit, est consenti sur la foi seule de la mar- 
chandise attire le client. 


Dans certains endroits retirés, les vendeurs 
ont les mémes plans de crédit, méme s’il n’y 
a pas de banques. Il y a beaucoup de gens 
qui n’aiment pas aller dans une banque pour 
emprunter. Ils préférent transigner avec le 
vendeur qu’ils connaissent et profiter de son 
crédit. 


M. Danson: Je vois: au lieu du directeur de 
banque souriant, vous avez le directeur sou- 
riant de la compagnie de prét. 


M. MacDonald: Pas tout a fait, monsieur. 
Danson. En fait, c’est le vendeur qui a_la 
confiance de l’acheteur. Nous voyons rare- 
ment l’acheteur. Le contrat est entré dans nos 
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customer. We do not see the customer even 
when his account is on our books unless we 
have reason to call him or he has reason to 
come and see us. Otherwise payments are 
made on the contract and the contract may 
enter our books and be discharged from our 
books without us ever seeing the customer. 


Mr. Danson: Mr. MacDonald, what percent- 
age of your business would be industrial and 
commercial as opposed to consumer oriented 
or does it vary from company to company 
substantially? 


Mr. MacDonald: This will vary from com- 
pany to company. In the case of the company 
I represent, Industrial Acceptance Corporation 
Ltd., approximately 50 per cent of the credit 
provided by our company is of a commercial 
and industrial nature and 50 per cent in the 
consumer field. The percentages will vary 
with the various companies in council. Some 
of the companies and particularly the manu- 
facture-owned companies are largely in con- 
sumer goods financing and the financing of 
trucks or other motor vehicles used for com- 
mercial purposes. 

Some of our members offer equipment 
financing of various types—commercial and 
industrial equipment financing—others offer- 
ing leasing, leased financing and business 
loas, the total of which may account for 50 
per cent of their assets. However, in terms of 
customers our business is very substantially 
consumer oriented. 


Mr. Danson: But dollar-wise in the 50 per 
cent range. 


Mr. MacDonald: Dollar-wise, yes, but it 
should be borne in mind, too, that the whole- 
sale that we extend is a commercial type of 
transaction provided from the finance compa- 
ny to a vendor who is in business and this is 
the process of placing in inventory for him 
goods for resale. This involved a total volume 
of business last year and this year exceeding 
$2 billion which is a substantial business. 


Mr. Danson: Yes. What percentage then— 
and I would think this would apply primarily 
to the industrial and commercial—would be 
leasing today? 


Mr. MacDonald: Leasing is not a dominant 
factor in our outstandings, leasing is a grow- 
ing facility. The use of it is becoming more 
popular. There are a great many businesses in 
Canada interested in obtaining leasing accom- 
modation because, of course, we are a capital 
hungry country and growing businesses need 
equipment to modernize, to increase their 
productive capacity and if they, therefore, 
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livres et tout se termine parfois sans que nous 
Vayons jamais vu. 


M. Danson: Quel pourcentage de vos affai- 
res se rattache a l’industrie et au commerce 
relativement a la part réservée au consomma- 
teur. Cette proportion varie-t-elle substantiel- 
lement d’une compagnie a une autre? 


M. MacDonald: Elle varie suivant la com- 
pagnie. En ce qui concerne la compagnie 50 p. 
100 de notre crédit est commercial et indus- 
triel et le reste, réservé au consommateur. Ce 
peurcentage varie suivant la compagnie. Cer- 
taines compagnies financent surtout les biens 
de consommation et les camions et autres 
véhicules utilisés 4 des fins commerciales. 


Certains de nos membres offrent le finance- 
ment d’outillage varié, commercial et indus- 
triel; d’autres s’occupent de préts d’affaires. 
Mais en terme du consommateur, notre com- 
pagnie est trés orientée vers le consommateur. 


M. Danson: Mais quant au capital, elle lest 
dans une proportion de 50 p. 100. 


M. MacDonald: Du point de vue capital, 
c’est exact. Le prét que nous étendons est une 
transaction commerciale qui équivaut a placer 
Vinventaire dans le magasin et a aider a la 
vente. Le volume des affaires de ce genre, 
Vannée passée et cette année s’éléve a plus de 
2 milliards, chiffre appréciable. 


M. Danson: Quel pourcentage—et je pense 
ici surtout aux secteurs commercial et indus- 
triel, représenterait la location? 


M. MacDonald: Ce n’est pas 1a notre 
domaine d’activité le plus important—mais il 
s’affirme. Il y a beaucoup de compagnies inté- 
ressées a louer: ceci est da au fait que le pays 
a soif de capitaux et que les commerces en 
voie d’expansion ont besoin d’équipement 
moderne pour accroitre leur rendement. Et si 
elles peuvent recourir aux compagnies de prét 
pour en louer l’équipement nécessaire, cet 
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can use the facilities of the finance company 
to buy the equipment for them and lease it to 
them, this is an addition to their capital 
resources. We think this is a growing trend. 
We think that leasing will increase in its use 
and importance in the business world and the 
trend is in that direction now. 
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Mr. Danson: How do the effective rates of 
interest of leasing compare with straight 
financing? 


Mr MacDonald: The effective rate of inter- 
est is not a simple judgment because the 
apparent rate on the transaction may be, let 
us say, 9 per cent. 


Mr. Danson: Nine per cent simple? 


Mr. MacDonald: Nine per cent simple, but 
the over-all yield to the finance company may 
be 12 per cent because the finance company, 
being owner of the capital equipment, will be 
applying capital cost allowance in the calcula- 
tion of its anticipated yield and of course will 
use the tax yield to obtain deferment of tax, 
thereby rendering a valuable service at a 
very attractive rate to the commercial user of 
the leasing facility. 


Mr. Danson: What about the recovery of 
the leased product at the end of the lease 
term? Is this another factor in return? 


Mr. MacDonald: The residual value of 
equipment is a factor. However, I do not 
believe that most finance companies would 
anticipate this recovery in the calculation of 
their yield or their over-all profit in the 
transaction. ) 


Mr. Danson: Has there been enough experi- 
ence in the leasing field yet to determine 
what factor this actually is? 


Mr. MacDonald: That is a good point, Mr. 
Danson. I would say so in answer to your 
question. The experience of U.S. companies in 
respect of computers may be an example. 
Many U.S. companies had been anticipating 
residual values in respect of computers. But 
the manufacturers of those computers were 
largely the people to determine what the 
value of those computers would be at any 
time. There have been some _ substantial 
income losses suffered in the U.S. leasing 
industry because of this because they had 
anticipated fairly substantial residual values 
at the end of the lease period and they will 
not likely obtain those residual values. 


Mr. Danson: Of course computers may not 
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équipement s’ajoute A leurs ressources capi- 
tales. C’est une tendance qui s’accuse. 


M. Danson: Comment les taux de location 
se comparent-ils 4 ceux du financement di- 
rect? 


M. MacDonald: Le taux apparent serait 
environ 9 p. 100. 


M. Danson: 9 p. 100, intérét simple. 


M. MacDonald: 9 p. 100, intérét simple, 
mais le rendement général de la compagnie 
peut étre 9 p. 100, parce que la compagnie, 
étant le propriétaire de l’équipement, tiendra 
compte de Jallocation de capital dans le 
calcul du rendement attendu et utilisera, a cet 
effet, la protection de taxes qui lui permet de 
desserrer son paiement d’impét et rendra, de 
ce fait, un grand service au commercant a un 
taux trés intéressant. 


M. Danson: Et le recouvrement de larticle 
loué a la fin du terme de location. Est-ce un 
autre facteur de revenu? 


M. MacDonald: La valeur résiduelle de 
Véquipement est un facteur. Mais je ne crois 
pas que la plupart des compagnies en tien- 
nent compte. 


M. Danson: L’expérience acquise en loca- 


tion suffit-elle a déterminer ce facteur? 


M. MacDonald: C’est une question perti- 
nente. Je répondrais: non. L’expérience des 
compagnies des Etats-Unis 4 l’égard des ordi- 
nateurs pourrait étre invoquée. Plusieurs 
avaient a cet égard espéré en une valeur rési- 
duelle. Mais les fabricants étaient ceux qui 
décidaient en somme qu’elle était la valeur de 
ces machines 42 un moment donné. Ce fait a 
valu aux compagnies des Etats-Unis des 
pertes appréciables. Ils avaient a tort anticipé 
une valeur résiduelle trop élevée a la fin du 
terme de location. 


M. Danson: L’exemple est peut-étre mal 
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be the best example because I think perhaps 
one of the motivations for leasing computer 
equipment is the high degree of technological 
obsolescence. So in this case the recovery at 
the end of the term is a scientific judgment 
rather than a financial one, I think, but in 
production machinery it would be somewhat 
different. 


Mr. MacDonald: There are certain indus- 
tries, for example the automobile, where the 
residual value within certain boundaries can 
be determined fairly accurately over a period 
of three to five years. Not so aircraft; not so, 
as you indicated, computers; and not so, 
many of the other technological innovations 
today. The more traditional forms of machi- 
nery and equipment are easier to anticipate 
wih respect to residual values. Some of the 
newer products, for example the hydrofoil, 
would be almost impossible to anticipate. 


Mr. Danson: I would think so—or the 
Bonaventure. Do you have aé shortage of 
funds at the present time? I seem to feel that 
there seems to be a high rate of competition 
amongst your various sales finance companies 
which does not seem to exist to the same 
extent in other money institutions, which 
indicates that you have bet‘ier sources of 
funds and perhaps even a surplus of funds to 
lend. 
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Mr. MacDonald: I would not like this Com- 
mittee to have the impression that the sales 
finance companies have any surplus of funds. 
Certainly that is not the case. I would not like 
the Committee to be left with any assumption 
that we have unlimited funds available to us. 
We are operating within perimeters—perime- 
ters described by the market. The availability 
and the cost of money have a very definite 
effect on our abili'y to grow, to the point that 
I think most prudent finance companies today 
will be using quality as a governor and not 
seeking to grow significantly. 


Mr. Danson: You mean you would resist 
growih if it was available to you even if you 
had the funds and you would get a return. 
Getting back to Mr. Lambert’s point which 
has come before us in this Committee many 
times dealing with the inflation psychology, 
the fact is that people will pay higher rates of 
interest to borrow simply because even by 
paying those high rates, they know that what- 
ever they are purchasing is going to cost 
them less now than it will a year or two from 
now because of the expectation of inflation, 
and this is the part that concerns us very 
much. Do you find a point at which your rate 
is just too high and would discourage that 
sort of buying? 
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choisi. Il n’en serait peut-étre pas ainsi de 
Voutillage de production. 


M. MacDonald: Dans certaines industries, 
comme Vindustrie de l’automobile, la valeur 
résiduelle peut s’établir d’une maniére assez 
juste pour une période de trois a cinq ans. 
Mais non dans une avionnerie, non dans les 
ordinateurs ou dans tout autre domaine des 
innovations technologiques. La valeur rési- 
duelle de Véquipement ordinaire est plus 
facile a prévoir. 


M. Danson: Manquez-vous d’argent en ce 
moment? Il semble y avoir une vive concur- 
rence entre les compagnies de finance et de 
préts. Auriez-vous une meilleure source de 
fonds, ou méme un surplus, peut-étre? 


M. MacDonald: Je ne voudrais pas que ce 
Comité croit que nous avons un surplus de 
fonds. Car ce n’est vraiment pas le cas. Nous 
marchons suivant les parametres que nous 
dicte le marché. La disponibilité de largent et 
le taux d’intérét influent directement sur 
notre croissance; au point que les compagnies 
financiéres qui sont sages se laisseront guidées 
par la qualité, non l’expansion. 


M. Danson: Vous voulez dire que vous allez 
résister a l’expansion, méme si elle est possi- 
ble et que vous en avez les moyens. Je 
reviens a la psychologie de l’inflation. Le fait 
que les gens paieront un taux d’intérét plus 
élevé s’ils savent que Jlachat actuel est 
présentement meilleur marché qu’il le sera 
plus tard, du fait de Vinflation. Connaissez- 
vous le taux d’intérét qui serait trop élevé et 
dissuaderait l’acheteur? 
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Mr. MacDonald: Mr. Danson, I think a case 
can be made that when rates reach a certain 
point, the resistance of the public builds up 
and their buying intentions will change. I 
think we are seeing some of that now. I think 
the rate of sale of consumer goods is abating 
somewhat. However, again I would not like to 
leave you with the impression that we are 
having a heyday in the sales finance industry 
today. We are by good sound measures on our 
own part restraining the growth of ourselves. 
We are doing so by establishing standards 
that ensure that the quality of paper that we 
buy is in keeping with monetary conditions. 


‘Mr. Danson: I assume the term “quality” in 
this context means the quality of the risk. 


Mr. MacDonald: Yes, sir. 
Mr. Danson: The degree of risk. 
Mr. MacDonald: Yes, sir. 


Mr. Danson: Yet, virtually everything that 
you would finance would be covered by 
recourse, would it not? 


Mr. MacDonald: Not really, Mr. Danson. 
The fundamental risk is the risk assumed by 
the sales finance company itself. We have 
companies in our industry and in our Council 
who buy paper with recourse; we have com- 
panies who buy paper without recourse; and 
companies who buy paper on a limited repur- 
chase, something in between the two. But in 
all such plans the sales finance company is 
assuming a very important element of risk. 
For example, if the sales finance company 
bought a contract from a vendor on a so- 
called recourse arrangement, if the sales 
finance company could not find the purchaser 
or the vehicle, its plans would likely provide 
protection against the vendor. Similarly, if 
the man wilfully destroyed the vehicle, its 
plans would likely protect the vendor against 
his endorsement by what has commonly been 
known in the industry as single interest 
coverage. 


Mr. Danson: 
coverage? 


Mr. MacDonald: Single interest insurance 
coverage. 


Is that a form of insurance 


Mr. Danson: You make continual reference, 
Mr. MacDonald, to vehicles so I presume that 
automobile leasing—and certainly your mem- 
bership would indicate this—would be a 
pretty high percentage of the business done 
by the sales finance companies. What percent- 
age would that be? I think that was in your 
brief, if I am not mistaken, but I do not 
recall. Table 8. 
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‘M. MacDonald: Lorsqu’on atteint un certain 
point, la résistance du public se fera sentir. Je 
crois que nous assistons présentement a ce 
phénoméne. Les ventes de biens de consom- 
mations tombent un peu en ce moment. Tou- 
tefois, je n’aimerais pas vous laisser sous l’im- 
pression que nous sommes empreints de 
prospérité. Nous limitons nous-mémes notre 
expansion en établissant des standards qui 
nous contiennent dans les limites des condi- 
tions monétaires. 


M. 
lité>, 


M. 
M. 
M. 


Danson: J’imagine que par ce mot «qua- 
vous entendez la qualité du risque. 


MacDonald: Oui, monsieur. 
Danson: Le degré du risque. 
MacDonald: Oui, monsieur. 


M. Danson: Pourtant, tout ce que vous 
financez est couvert par des recours. N’est-ce 
pas? 


M. MacDonald: Non, pas exactement, mon- 
sieur Danson. Le risque de base est assumé 
par la compagnie de préts. Nous avons dans 
notre industrie et notre conseil des compa- 
gnies qui achétent avec recours, d’autres sans 
recours et d’autres encore, suivant une for- 
mule mitoyenne. Mais, dans tous ces cas, la 
compagnie qui finance la transaction assume 
un grand risque. Si, par exemple, la compa- 
gnie achéte d’un vendeur un contrat avec 
recours et qu’elle ne peut pas trouver l’ache- 
teur, ses plans la protégeraient présumément 
contre le vendeur. Et si la personne détruisait 
volontairement l’automobile, ses plans proté- 
geraient encore le vendeur contre le recours 
par ce qui s’appelle communément une pro- 


x 


tection a intérét simple. 


M. Danson: Est-ce 1a un mode d’assurance? 


M. MacDonald: Un mode d’assurance a 
intérét simple. 


M. Danson: Monsieur, vous parlez toujours 
de véhicules, je pense done que cela constitue 
une forte proportion des intéréts de votre 
compagnie. Quel pourcentage environ? C’était 
dans votre mémoire, je crois, mais je ne 
m’en souviens pas. Tableau 8? 
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Mr. MacDonald: In 1968, as indicated in 


Table 8 and in respect to the total of consu- 
mer goods, 80 per cent, more than 80 per 
cent of our investment was in motor vehicle 
financing. In Table 1 percentage is given as 
85 per cent. I am sorry, Mr. Danson. Perhaps 
I misunderstood your question. 


Mr. Danson: What percentage in dollar 
volume of the sales finance business is for 
automobiles? 


Mr. J. J. Singer (Consulting Economist, W. 
A. Beckett Associations Lid.): It is over 80 per 
cent of the amount of new paper purchased 
shown in Table 8. 


Mr. Danson: In excess of 80 per cent; this is 
not consistent then with the statement that 
about 50 per cent is commercially or industri- 
ally oriented. However, I gather you are 
referring to your own company. 


Mr. MacDonald: No, sir, I am referring to 
total assets. These are consumer goods only. 
At the bottom of this Table you will see total 
consumer goods financing, which does not 
incorporate the commercial industrial finan- 
cing, leasing or other assets of sales finance 
companies. 


Mr. Danson: I see, so this really is a major 
factor. Do you know that percentage of 
automobile sales are financed or leased? 


MacDonald: Mr. Danson, we know that last 
year approximately 27 per cent of new vehi- 
cle sales through vendors were financed 
through the sales finance industry and 73 per 
cent represented cash or cash credit sales. 


Mr. Danson: Cash credit, you mean cash 
against... 


Mr. MacDonald: By cash credit I mean cash 
obtained from credit unions, from small loan 
companies and from banks. _ 


Mr. Danson: Thank you. I have just one 
more question if I may, Mr. MacDonald. 


The Chairman: Not if you may because 
your time is up, but we will allow that ques- 
tion, Mr. Danson. 


Mr. Danson: Thank you, Mr. Chairman. My 
question relates to the advent of the Chargex 
system with the banks getting into the con- 
sumer credit business on a larger and easier 
scale. What effect has this had on the con- 
sumer aspect of the sales finance industry? 
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M. MacDonald: En 1968, tel qu’indiqué au’ 
Tableau 8, et pour l’ensemble des biens de. 
consommation, plus de 80 p. 100 de nos inves-) 
tissements a été consacré au financement des 
véhicules-automobiles. Le Tableau I donne 85, 
p. 100. Je regrette, monsieur Danson, je n’ai 
peut-étre pas saisi votre question. 


M. Danson: Quel pourcentage de votre chif- 
fre d’affaire a été affecté a automobile? 


M. J. J. Singer (économiste-conseil, W. A. 
Beckett Associations Lid.): Vous voyez au 
Tableau 8 on donne au-dela de 80 p. 100 de 
nouveaux effets achetés. 


M. Danson: Plus de 80 p. 100; cela n’est pas 
cohérent avec la déclaration qu’environ 50 p. 
100 se rapporte au commerce ou a lindustrie. 
Mais je crois que ce que vous donnez, ce sont 
les chiffres pour votre propre compagnie. 


M. MacDonald: Je parle de lactif total. Il 
s’agit ici seulement des biens de consomma- 
tion. Vous voyez en bas du Tableau 8, total— 
biens de consommation—ce qui ne tient pas 
compte du financement commercial et indus- 
triel, la location ou d’autres actifs des sociétés 


de financement. 


M. Danson; Je vois, done cela est vraiment 
un facteur important. Pourriez-vous nous dire 
quel pourcentage d’automobiles sont finan- 
cées ou louées? 


M. MacDonald: Nous savons que lannée 
derniére a peu prés 27 p. 100 des ventes d’au- 
tomobiles neuves, ont été faites par les 
sociétés de financement et 73 p. 100 représen- 
tait des ventes au comptant ou au comptant 
emprunté. 


M. Danson: Que voulez-vous dire par comp- 
tant emprunté. 


M. MacDonald: Je veux dire par la du 
comptant obtenu des coopératives de crédit, 
de petites sociétés de préts et de banques. 


M. Danson: Merci. Je n’ai qu’une autre 
question, s’il vous plait? 


Le président: N’oubliez pas que vous avez 
écoulé votre temps. Nous allons vous permet- 
tre une derniére question. 


M. Danson: Merci, monsieur le président. 
Depuis Vinvention ou _ Vinstauration du 
systeme Chargex permettant lobtention de 
carte de crédit par l’intermédiaire de ban- 
ques, quel en est l’effet sur les sociétés de 
financement au consommateur? 
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Mr. MacDonald: It is rather early, Mr. 
Danson, to offer any conclusive statement in 
that respect. We seriously question some of 
the trends that may be initiated by the credit 
card facility. For example, it opens up a 
whole new area of the bearing of credit costs. 
We have had over the last several years hear- 
ings at both the federal and provincial levels; 
the establishment of regulations at the federal 
and provincial levels; laws and regulations 
developed to try to ensure that the consumer 
is better informed and can shop more intelli- 
gently for credit. With the advent of charge 
plans by cards the sponsors are receiving a 
high percentage of their income from a dis- 
count absorbed by the merchant which will, 
we think, likely be reflected in the cost of the 
goods. 
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Therefore, instead of obtaining the objec- 
tive we had of better information for and 
more intelligent credit shopping by the aver- 
age consumer, we may have plans in the mar- 
ketplace which will seem much more attrac- 
tive than they really are, because the cost of 
the merchandise includes a high percentage 
of the actual credit cost. 


In respect to some of the plans today, the 
public knows that if the invoice is not paid 
within a certain period the cost of credit will 
be, let us say, 18 per cent per annum, but if 
the item were $100 and the discount were 6 
per cent to the vendor, that $6 amounts to 
considerably more than the 18 per cent would 
amount to in a period, let us say, of one 
month, two months, or three months. So a 
very high percentage of the income on the 
card sponsor’s plan then will be derived by 
discount which will likely be buried in the 
cost of the goods. 


Mr. Danson: Of course this brings up a 
very interesting point, but the Chairman, I 
am sure, will cut me off so I will come back 
to it if one of the other members does not. 
Thank you very much, Mr. MacDonald. 


The Chairman: Gentlemen I suggest we 
have a coffee break and resume our consider- 
ation of interest rates at 10.50 a.m. 


AFTER RECESS 
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Mr. Burton: Mr. Chairman, I noted on Page 
3 that reference is made to steps taken by 
sales finance companies regarding the reputa- 
tion and credit worthiness of the purchaser— 
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M. MacDonald: Il est trop tdt, monsieur 
Danson, pour faire des déclarations définitives 
A ce sujet. Nous mettons en doute certaines 
des tendances qui peuvent étre mises en route 
par la facilité avec laquelle on peut obtenir et 
utiliser des cartes de crédit. Par exemple, cela 
ouvre tout un nouveau champ quant a savoir 
qui doit supporter le cotit du crédit. Nous 
avons eu des audiences au niveau fédéral et 
provincial au cours des derniéres années et il 
y a eu des réglements au niveau fédéral et 
provincial, il y a eu des lois et des réglements 
qui ont été élaborés pour tenter de s’assurer 
que les consommateurs soient mieux informés 
et puissent faire leurs achats de crédit d’une 
facon plus intelligente. Avec l’avénement de 
plans de crédit, les auteurs de tels plans de 
financement recoivent une bonne partie de 
leurs revenus de Vescompte absorbé par le 
marchand qui, hélas! un jour ou lautre se 
traduira par une augmentation du prix de 
Vobjet acheté. : 

Par conséquent, au lieu de réaliser nos 
objectifs pour une meilleure information et 
pour que le consommateur moyen se serve 
des cartes de crédit d’une facon plus intelli- 
gente, il se peut que l’on ait sur le marché des 
formes de crédit qui sembleront plus 
attrayantes qu’elles ne le sont en réalité car le 
cott de la marchandise comprend un haut 
pourcentage du cott réel du crédit. 


En ce qui concerne un grand nombre de 
plans de crédit aujourd’hui, on sait que si la 
facture n’est pas payée au dela d’un certain 
temps, on chargera un intérét sur le solde da 
au taux de 18 p. 100 par année. Disons que si 
vous avez un article de $100 et que ’escompte 
du vendeur soit de 6 p. 100, ce $6 est beau- 
coup plus que le 18 p. 100 durant une période 
d’un mois, de deux mois ou de trois mois. 
Done un pourcentage élevé du revenu sur le 
plan de crédit proviendra de l’escompte qui 
fera partie vraisemblablement du prix des 
articles. 


M. Danson: Enfin, je vais cesser de poser 
des questions parce que je suis certain que le 
président va m’empécher de continuer. Mais, 
je vous remercie beaucoup, monsieur 
MacDonald. : 


Le président: Nous allons prendre une 
pause-café et nous continuerons a étudier les 


taux d’intérét a 11 heures moins 10. 


REPRISE DE LA SEANCE 


M. Burton: Monsieur le président, je remar- 
que a la page 3 du texte anglais, qu’on parle 
des mesures prises par les compagnies de 
finance concernant la réputation des person- 
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this may be a rather incidental part of your 
presentation, but because of the interest in 
this subject in some quarters recently in 
terms of the rights of people with respect to 
the credit rating that is established for 
them—I just wanted to enquire within the 
scope of the operations of your companies 
what steps you take to establish the credit 
worthiness of a purchaser to whom money is 
loaned? 


Mr. MacDonald: Mr. Burton, it may take a 
moment to answer your question. I am not 
endeavouring to evade a direct answer to you, 
but I would like to put on the record certain 
of the challenges that face an industry such 
as ours. Looking back on the enquiries, the 
hearings across the country in respect to con- 
sumer credit, we well recall that in the case 
of one particular province we were asked if 
we would participate in a credit facility that 
would be province-wide which would help to 
deter improvident people from obtaining 
credit and would contribute to the exchange 
of worthwhile credit information between 
credit grantors. 


We, at the time, felt that industry itself 
should provide its own facility and that this 
should not be under provincial auspices, but 
we were receptive to the point of view that 
credit must be investigated as thoroughly as 
possible in order to avoid the abuses and 
faults that occur. 


We then seemed to come the full circle to a 
point of view that it was immoral, it was an 
invation of privacy to exchange credit infor- 
mation as freely as is being done today, but 
this has happened in respect to other matters 
of paramount interest to the consumer credit 
industry. For example, we have, in the past, 
been criticized for so-called too long terms, 
when we have been a factor in the industry 
endeavouring to restrain terms. Then we read 
of a housing task force that came up with a 
recommendation that terms should be longer 
when, in actual fact, it seems that for the 
additional term a person largely is paying 
additional charges, not developing increased 
equity. 

Our industry has been accused of making 
its facility too readily available to the poor. 
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At present we are facing a different sort of 
charge, that we do not make enough credit 
available to the poor; that the poor feel poor 
because they are deprived of credit; that it is 
a psychological matter; that they cannot use 
the credit facility as other people do. Our 
own feeling in respect to investigation is that 
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nes qui demandent du crédit. Cela est peut- 
étre un a-cété de votre mémoire mais j’ai 
noté, a cause de l’intérét que souléve dans 
certains milieux la question du droit des gens 
quant a la cote de crédit qui leur est accordée. 
Je crois qu’il serait utile de savoir, dans le cas 
des opérations de votre compagnie, quelles 
mesures vous prenez pour établir quelle est la 
capacité de crédit d’une personne qui vient 
demander du crédit? 


M. MacDonald: Il me faudra peut-étre quel- 
ques minutes pour répondre a votre question. 
Je n’essaie pas de répondre d’une facgon éva- 
sive mais j’aimerais faire inscrire au procés- 
verbal certains des défits que doit relever une 
industrie comme la nétre. Quand on étudie la 
situation en ce qui concerne les audiences qui 
ont été tenues a travers le pays sur le crédit 
au consommateur, un des problémes particu- 
liers que se posait une des provinces était de 
savoir si nous serions préts a participer a un 
systeme de crédit a Véchelle provinciale qui 
aiderait a éliminer les personnes insolvables 
qui demandent du crédit et permettrait 
d’échanger des renseignements entre compa- 
gnies de crédit. 


Nous croyons que Jindustrie elle-méme 
devrait mettre sur pied sa propre installation. 
D’aprés nous, cela ne devrait pas se faire sous 
les auspices du gouvernement provincial. 
Mais nous étions d’accord du moins quant a 
ce qui concerne le fait que les crédits doivent 
faire Vobjet d’une enquéte pour éviter les 
abus et les erreurs qui se sont déja produits. 


Nous en revenons alors au point de vue 
quwil était immoral, que c’était une invasion 
de la vie particuliére que d’échanger des ren- 
seignements concernant les crédits, de la 
facon dont cela se fait aujourd’hui. Cela s’est 
fait dans d’autres cas dans des domaines trés 
importants pour l’industrie du crédit au con- 
sommateur. On nous a critiqués de faire des 
erédits a trop long terme quand, de fait, nous 
avons essayé de contribuer 4 restreindre les 
termes de crédit. Nous entendons assez parler 
dun groupe d’études sur Vhabitation disant 
que le crédit devrait étre établi sur un plus 
long terme encore quand, de fait, il ne faut 
pas oublier que méme s’il a des frais supplé- 
mentaires, l’équité n’augmente pas. 

Notre industrie a été Vobjet de critiques 
disant que l’on accordait du crédit trop facile- 
ment aux pauvres. Actuellement, nous avons 
a faire face a une autre accusation. On nous 
dit que maintenant nous ne faisons plus assez 
de crédit aux pauvres, que les pauvres se 
sentent plus pauvres parce qu’on ne leur 
fournit pas le crédit nécessaire. I] s’agit d’une 
question psychologique, que s’ils ne peuvent 
pas utiliser les installations de crédit comme 
les autres personnes le peuvent, ils se sentent 
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companies. should investigate: the background 
of the purchasers as discreetly as is possible 
.to find out whether the applicant has, in fact, 
declared himself as he should, People are 
inclined not to say how much they really owe, 
‘what their actual circumstances really are 
-and what their capacity is for incurring debt. 
So if companies who are extending credit are 
going to do so wisely they must obtain infor- 
‘mation other than that from the consumer 
with whom they are dealing. 


Mr. Burton: Can the applicant or purchaser 
obtain information on his credit rating or his 
credit worthiness? 


Mr. MacDonald: Mr. Burton, this has not 
been a problem until now. I realize that in 
the United States there is a movement on foot 
seeking to enable the consumer to have 
possession of the information which a credit 
grantor has. We do not believe this would 
contribute to sound credit. It would likely 
result in so inhibiting the exchange of credit 
information as to cause unsound trends to 
develop that would not have developed had 
this inhibition not occurred. 


Mr. Burton: Then really, as I understand it, 
a credit applicant or purchaser could not 
make representations with respect to his own 
situation or statements that were made about 
him during the course of an investigation? 


M. MacDonald: Mr. Burton, we are largely 
guided by the customer or prospective cus- 
tomer. We do not have people come to us to 
ask why they were turned down. We do not 
have present customers of ours ask what 
information we may have on file on them. 
This has never been a prevalent situation in 


respect of credit. People do not seem 
interested. 
Mr. Burton: Would the people through 


whom you deal make enquiries, for instance, 
an automobile dealer? 


Mr. MacDonald: The vendors? 
Mr. Burton: Yes. 


_ Mr. MacDonald: The vendor by arrange- 
ment with most finance companies, Mr. 
Burton, does undertake that he will do his 
best to obtain information on the customer 
whether by interview or by some enquiries, 
but the sales finance company itseif will make 
its own enquiries, discreet enquiries to ascer- 
tain whether or not this person has the 
capacity, has enough discretionary income to 
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frustrés. Notre enquéte nous a dit que les 


compagnies devraient étudier la situation de 
chacune des personnes pour voir si la per- 
sonne qui demande du crédit a bien donné 
tous les renseignements pertinents. I] y a des 
gens qui ne diront pas combien ils ont déja de 
dettes, quelle est exactement leur situation 
financiére et quelle est leur capacité de con- 
tracter une dette. Alors, si nous devons 
donner du crédit d’une facon judicieuse, 
nous devons obtenir des renseignements d’au- 
tres personnes que le consommateur avec qui 
nous traitons. 


M. Burton: Est-ce que le candidat ou le 
requérant peut savoir quelle est sa cote de 
solvabilité? 


a 


M. MacDonald: Cela n’a pas été un 
probléme jusqu’ici. Aux Etats-Unis, il y a un 
mouvement gui voudrait que le consomma- 
teur puisse connaitre les renseignements que 
la société de crédit posséde. Nous ne croyons 
pas que cela aide a améliorer la situation. 
Cela empécherait au contraire léchange de 
renseignements concernant le crédit. Cela 
ameénerait des tendances nocives, en fait. 


M. Burton: Si je comprends bien la situa- 
tion, celui qui demande du crédit ne pourra 
présenter des instances concernant sa propre 
eote de solvabilité et concernant les déclara- 
tions qui sont faites 4 son sujet au cours de 
Venquéte. 


M. MacDonald: Nous nous fondons, mon- 
sieur Burton, en grande partie sur le client 
éventuel. Rarement les gens viennent nous 
voir pour savoir pourquoi on a refusé de leur 
donner du crédit. D’ailleurs, nos clients eux- 
mémes ne nous demandent jamais quels sont 
les renseignements que nous possédons a leur 
sujet. Cela ne s’est jamais fait quant au 
crédit. Les gens ne semblent pas vraiment 
intéressés. 


M. Burton: Est-ce que les gens avec qui 
vous traitez font des enquétes, par exemple 
un concessionnaire d’automobiles? 


M. MacDonald: Les vendeurs?: 
M. Burton: Oui. 


M. MacDonald: Les vendeurs, par une 
entente avec les sociétés de finance, doivent 
faire de leur mieux pour obtenir des rensei- 
gnements sur le client éventuel, que ce soit au 
moyen d’une entrevue ou par enquéte. Mais 
la société de finance fera sa propre enquéte 
distincte pour s’assurer que la personne a la 
capacité de contracter une dette et a un 
revenu suffisant pour rencontrer ses obliga- 
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satisfy the debt and whether he is buying 
within his own range. 


Mr. Burton: Is it not true, Mr. MacDonald, 
that in financial markets, governments, insti- 
tutions and large corporate borrowers can 
obtain information and make representations 
on their financial rating and their financial 
worthiness? 


Mr. MacDonald: Mr. Burton, to a degree I 
believe your suggestion is a valid one. I 
believe, however, that considerably more by 
way of investigation goes on than a commer- 
‘cial borrower really knows and I believe that 
considerably more information is in the hands 
of the lender than the borrower knows. I do 
not believe there is very much difference 
between commercial or corporate credit and 
consumer credit in that respect. 
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Mr. Burton: I believe, Mr. Chairman, that 
the fact is that governments, for instance, and 
large borrowers can obtain information and 
make representations with respect to their 
credit ratings It seems to me that there is a 
principle involved here that should be consid- 
ered. I can sympathize with the need to inves- 
tigate credit worthiness as such. The need for 
this is obvious and I have had some experi- 
ence in collecting accounts and this sort of 
thing, but at the same time it seems to me 
that we do need to give more consideration to 
the rights of consumers, to the rights of 
individuals in terms of having information on 
record about them. 


Very often it is the case that an investiga- 
tion will turn up more information than a 
customer has initially given voluntarily. I 
quite recognize this fact; nevertheless, infor- 
mation may be turned up which is not in 
complete accordance with the fact or which 
tells only one side of the story. It seems to me 
that in terms of future consumer legislation 
this is one area to which we should give 
careful consideration and in which more 
legislation should be introduced to protect the 
consumer. 


The Chairman: You will agree, Mr. Burton, 
that the subject you are bringing up is not 
within our responsibility right now. 


Mr. Burton: I recognized that, Mr. Chair- 
man, when I asked the first question, but I did 
feel I might follow up the point as it had been 
raised in the brief. 


Mr. MacDonald: Mr. Burton, may I add to 
this that we are governed in a great many 
instances, perhaps the majority of instances, 
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tions et qu’il achéte dans la catégorie de prix 


quwil peut se permettre. 


M. Burion: Est-il vrai que sur les marchés 
financiers les gouvernements, les institutions 
et les grandes sociétés peuvent obtenir des 
renseignements et faire des instances quant a 
leur situation financiere? 


M. MacDonald: Eh bien, je crois que votre 
hypothése est valide. Mais il y a beaucoup 
plus d’enquétes qui se font dont ’emprunteur 
commercial n’est pas au courant. Il y a plus 
de renseignements dans les mains du préteur 
que l’emprunteur ne soupconne jamais. Je ne 
crois pas qu’il y ait une grande différence 
entre les crédits aux consommateurs et les 
crédits aux grandes sociétés a cet égard. 


M. Burton: Monsieur le président, je crois 
que les gouvernements, par exemple, et les 
grands emprunteurs peuvent obtenir des ren- 
seignements et soumettre des instances quant 
Aa ce qui concerne leur cote de solvabilité. Il 
me semble qu’il y a la un principe que lon 
devrait étudier. Je comprends qu’il y ait un 
besoin d’établir la capacité de contracter une 
dette comme telle. Ce besoin est évident et 
j’ai déja eu de l’expérience quand j’ai tenté 
de recouvrer des comptes dus. Mais il faut 
aussi donner plus de considération aux droits 
du consommateur, aux droits du particulier 
en ce qui concerne les renseignements a leur 
sujet que Yon met en dossiers. 


Trés souvent, une enquéte permet d’obtenir 
plus de renseignements que le client n’a voulu 
d’abord donner volontairement. Cela est exact 
je le sais. Il se peut que des renseignements 
soient obtenus qui ne donnent pas une idée de 
ensemble de la situation ou qui ne soient pas 
conformes aux faits. C’est pourquoi je crois 
que c’est un aspect qui devrait étre étudié 
soigneusement et qui devrait faire Jl objet 
dune nouvelle loi pour’ protéger le 
consommateur. 


Le présideni: Vous vous rendez compte que 
le domaine que vous étudiez ne tombe pas 
dans le domaine de notre compétence 
présentement. 


M. Burton: Je m’en rends bien compte, 
monsieur le président, mais je voulais suivre 
ce point car il en est question dans le 
mémoire. 


M. MacDonald: Dans de nombreux cas, 
nous nous  baserons sur_ l|’expérience 
précédente que nous avons d’un client. Le 
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by previous experience with the same cus- 
tomer. The customer knows what that experi- 
ence was. It is on our file. He is perfectly 
welcome to come and hear the story, but he 
already knows it. We will be governed, not by 
whether he paid a dentist bill in 1938 or 
whether he paid a milk bill in 1941, but how 
the man has paid his last instalment contract 
on the purchase of goods through ourselves. 
We do not have files of information which 
contain any secrets The information we have 
is all known by the consumer himself, and 
why he would want to come to our office to 
have us recite to him that he paid well, or did 
not pay so well, on his last contract, I do not 
know. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, within the con- 
text of the dealings between the sales finance 
company concerned and the customer through 
the vendor, I can appreciate the point just 
made by Mr. MacDonald. I think he will 
recognize, though, that the point I was 
making extends to a somewhat broader scope 
than what he was referring to at this 
moment. 


Mr. MacDonald: I recognize that, Mr. 
Burton. I do, however, strongly suggest that 
any possible future legislation in this respect 
should be very carefully considered lest it 
inhibit worthwhile exchanges of information 
to accomplish what all of us are seeking to 
do; that is, eliminate the faults and the 
abuses of consumer credit. 


Mr. Burion: Fine; I think I agree with the 
statement that care should be taken in pre- 
paring any such legislation. Right. 


Mr. Chairman, I was interested in the state- 
ment on page 8 of the brief in which it is 
stated that: 


The situation in the market for consumer 
durables is not one of excessive demand 
pressuring a limited supply of goods; 

I think the statement is quite interesting 
and I think there is a good deal of validity to 
the statement as well. Within the context of 
this statement, I wonder if Mr. MacDonald 
would care to comment whether he feels that 
as a consequence of the situation described in 
the brief the government’s so-called anti-in- 
flationary program is directed to the best end 
or is well conceived. 


Mr. MacDonald: Mr. Burton, we are all in 
favour of the prices and incomes inquiry and 
of any studies directed toward the stemming 
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client sait quelle a été cette premiére expé- 
rience et cela figure dans nos dossiers. Il 
peut venir étudier la situation mais il la con- 
nait et nous nous baserons non sur le fait 
qu’il a payé ou non un compte de dentiste en 
1938 ou s’il a ou non payé une facture de lai- 
tier en 1941. En fait, ce que nous voulons sa- 
voir c’est s’il a payé réguliérement une vente 
a tempérament que nous avons financée. Les 
renseignements que nous avons ne sont nulle- 
ment secrets et ils sont connus dans l’ensem- 
ble par le consommateur lui-méme. Je ne vois 
pas pourquoi il viendrait nous voir et nous 
demander s’il a bien ou mal payé son dernier 
contrat. 


M. Burton: En ce qui concerne les rapports 
entre les compagnies de financement et les 
clients, je comprends ce que M. MacDonald 
vient de dire. Mais il reconnaitra que le point 
que j’ai soulevé a un champ d’application 
beaucoup plus vaste que celui dont il parle 
maintenant. 


M. MacDonald: Monsieur Burton, je m’en 
rends compte. Cependant, je suis tout a fait 
convaincu que n’importe quelle mesure légis- 
lative que Von adoptera dans ce domaine 
dans l’avenir devra étre étudiée de trés prés, 
de facon a ne pas empécher les échanges 
utiles de renseignements qui nous sont néces- 
saires pour faire ce que nous voulons, c’est-a- 
dire éliminer les erreurs et les abus du crédit 
au consommateur. 


M. Burton: Oui, je suis d’accord. II nous 
faudra étudier une telle mesure législative de 
trés pres. 


Monsieur le président, j’ai été trés intéressé 
par la déclaration qui figure a la page 8 du 
mémoire dans laquelle il est dit que la situa- 
tion en matiere de biens durables n’en est pas 
une de demande excessive pour un nombre 
limité de biens. 

Cela me semble tout a fait valable. Dans le 
contexte de cette déclaration, je me demande 
si M. MacDonald pourrait nous dire s’il pense 
qu’étant donné la situation qui existe que le 
soi-disant programme anti-inflationniste du 
gouvernement a des objectifs valables ou s’il 
est bien concu? 


M. MacDonald: Monsieur Burton, nous 
sommes tous en faveur de l'étude des prix et 
des revenus. Nous sommes en faveur de toute 
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of inflation. We think, however, as stated in 
our brief, that the consumer durables with 
which we deal are not the culprits in this 
problem. The price performance of consumer 
durables which we finance has been far better 
than soft goods, services or the average of the 
total. Therefore, we question the wisdom of 
consumer credit controls which would seem 
to have as their objective restraining the pur- 
chase of these particular goods. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I think that is 
of interest, particularly in view of the table 
on page 9 of the brief which is entitled 
Selected Changes in the Consumer Price 
Index for Canada. I think some of the figures 
in that table are really quite interesting 
because, as Mr. MacDonald has indicated, 
they suggest that the price of consumer or 
durable goods has not risen as rapidly as 
many other sectors of the consumer price 
index. I think this may be contrary to the 
impression of many people who have been in 
the market buying such appliances. I wonder 
if Mr. MacDonald would care to elaborate on 
this index or some of the significant figures in 
this index in view of a contrary impression 
by many consumers that that is not the case 
and in view of announced price increases in 
many areas. 


What explanation is there for this, Mr. 
MacDonald? 


Mr. MacDonald: Mr. Burton, to confirm in 
your mind that price escalation in respect of 
consumer durables of the household type has 
not taken place to the extent that escalation 
has taken place in respect of incomes and 
other goods. I can use this fact to endeavour 
to prove the case; sales finance companies 
largely find it uninteresting today to finance 
the average refrigerator, the average range, 
or the average washing machine because the 
price of those goods has not increased. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, is Mr. Mac- 
Donald suggesting that the price of these 
items has not increased over the past several 
years, 1961 to 1969? 


Mr. MacDonald: I would like, if I may, to 
ask Dr. Singer to answer that question, Mr. 
Burton. 


Dr. Singer: I think, Mr. Burton, your ques- 
tion really revolves around the question of 
what is the consumer price index. I think the 
direct answer we would give you is that in 
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étude qui aura pour but de limiter l’inflation. 
Cependant, nous pensons, comme nous le 
disons dans notre mémoire, que les biens de 
consommation durables que nous étudions ne 
sont pas «<coupables» de cette situation. Le 
prix des biens durables que nous financons 
sont bien meilleurs que ceux des biens de 
consommation, les services ou une moyenne 
du total. C’est pourquoi nous ne sommes pas 
sars qu’il soit si bon de contrdéler le crédit a la 
consommation qui semble devoir limiter les 
achats de ces biens. 


M. Burton: Cela est intéressant, monsieur le 
président, particuliérement eu égard au 
tableau 9 du mémoire qui s’intitule «Gamme 
des changements de lindice des prix a la 
consommation au Canada.» Cela est intéres- 
sant car comme I’a fait remarquer M. MacDo- 
nald les prix des biens de consommation 
durables n’ont pas augmenté de facon si mar- 
quée que Vindice des prix des autres biens. 
Cela est peut-étre contraire a impression des 
consommateurs qui se sont procurés ces biens. 
Je me demande si M. MacDonald ne pourrait 
pas nous donner plus de détails au sujet de cet 
indice ou de certains chiffres significatifs de 
cet indice car bien des consommateurs ont 
Vimpression contraire. Ils ont l’impression que 
ce n’est pas le cas et qu’il y a eu des augmen- 
tations de prix dans bien des domaines. 


Quelle explication y a-t-il pour cela, mon- 
sieur MacDonald? 


M. MacDonald: Monsieur Burton, l’escalade 
des prix en ce qui concerne les biens de con- 
sommation durables du type des produits 
ménagers ne s’est pas produit de facon aussi 
marquée que les augmentations de revenu et 
les augmentations des autres biens. Je pour- 
rais vous donner un exemple pour essayer de 
vous prouver cela. Les compagnies de finance- 
ment a la vente constatent que le financement 
des cuisiniéres, des réfrigérateurs ou d’auitres 
appareils électroménagers est moins intéres- 
sant aujourd’hui car le prix de ces appareils 
n’a pas augmenté autant que la moyenne. 


M. Burton: Monsieur le président, esi-ce 
que M. MacDonald veut nous laisser entendre 
que le prix de ces produits n’a pas augmenté 
au cours des derniéres années, c’est-a-dire 
depuis 1961 jusqu’a 1969? 


M. MacDonald: Je demanderais a M. Singer 
de répondre a cette question, monsieur le 


président. 


M. Singer: Monsieur le président, la ques- 
tion est une question d’indice des prix au 
consommateur. Je pourrais done vous répon- 
dre que le prix basé sur les chiffres du 
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the constant basket approach of DBS, the 
procedures of pricing the consumer index, 
these types of goods simply do not show any 
pronounced increases specifically if you look 
down the list. In other words what the con- 
sumer price index is saying if you are buying 
furniture of ceriain specifications as they 
measure it, is that the price of furniture has 
gone up about as much as all consumer 
prices; a little bit less, actually. If you are 
buying appliances, as specified in the index—I 
do not have the information here, but we can 
readily get it—it is saying, if you go back to 
1961 and look at all the changes that have 
taken place, these goods as a group have gone 
down a little bit. 


I think, turning to the market-place, this 
bears out what many of us see in the market- 
place. The price of television sets over the 
long run, from the time of introduction, par- 
ticularly as they became mass items, has gone 
down, even without any quality adjustment, 
so have the prices of radios and similar things. 
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The most important item is the new passen- 
ger car, the one at the bottom of the list. 
Here, DBS and the Consumer Price Index are 
saying on the basis of what we specified in 
1961 to July 1969, we say—that is DBS says— 
there has been a decline of 4.5 per cent. 


This is really a very hairy measurement 
problem and there have been a lot of learned 
papers written, the last one was written, by 
the way, for the Royal Commission on Bank- 
ing and Finance, to explain what is done 
here. The reason this 96.5 comes up and you 
say, “Well, this certainly does not jibe when I 
go and buy an automobile” is that in the 
process of this DBS not only makes specifica- 
tions, as I understand it, but they also make a 
quality adjustment. In other words, if you are 
getting “more” car, a better power system, 
more horsepower, a roomier car or whatever 
it is, this now enters, and has entered since 
1962, into the adjustment made in the pricing 
process. So we do have a measure of quality 
adjustment in this. 


To come back to your question, you do not 
see it this way because you go out, let us say 
we all go out, and buy a high-powered car 
with all the extras and so forth. Well, certain- 
ly the price tag is going to be higher. But that 
price tag will include a different quality, a 
different type of car, and it is not a pure 
price increase; it is a change in product. I 
think this is what these statistics are telling 
us. The statistics are telling us that if, after 
all the adjustments, you are buying a compa- 
rable car—and do remember the products 
change—then on balance the index suggests a 
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Bureau fédéral de la statistique ne dénotent 
pas une augmentation marquée des prix. En 
d’autres mots ce que l’indice des prix a la 
consommation veut dire, par exemple, est que 
si on achéte des meubles qui ont été mesurés 


‘d’une certaine facon, les meubles ont aug- 


menté a peu prés au méme niveau que les 
autres produits, peut-étre un peu moins. En 
ce qui concerne les produits électroménagers 
comme on Vindique dans l’indice—je n’ai pas 
les chiffres sous les yeux, mais je peux les 
obtenir facilement—done si on examine la 
situation en 1961 et si on étudie l’évolution, je 
pense que ces produits dans Vensemble ont 
baissé. 


Sur le marché, cela peut étre constaté. A 
long terme, le prix des appareils de télévision 
a diminué depuis leur présentation et sans 
tenir compte de l’amélioration de la qualité, le 
prix des radios par exemple ou des produits 
du méme genre a également diminué. 


L’article le plus important est l’automobile, 
au bas de la liste. Selon le Bureau fédéral de 
la statistique et indice des prix a la consom- 
mation il y a une diminution assez sensible, 
soit de 4.5 p. 100. 


Cela est une mesure assez approximative et 
il y a eu beaucoup de mémoires savants a ce 
sujet, dont le dernier par la Commission 
royale sur le systéme bancaire et les finances, 
pour expliquer ce qui se fait ici. Pourquoi ce 
96.5 p. 100 et pourquoi dites-vous, «certaine- 
ment cela ne concorde pas quand je vais m’a- 
cheter une automobile» est-ce que dans ce 
processus, le Bureau fédéral de la statistique 
étudie non seulement les caractéristiques mais 
la qualité. Autrement dit, si vous avez une 
voiture plus puissante, plus vaste, cela joue 
un role dans Jajustement des prix de 
1962. Donec nous tenons compte de la qualité. 


x 


Pour revenir a votre question vous ne 
pensez pas cela car supposons que nous allons 
tous acheter une voiture trés puissante, avec 
tous les extras, il est bien évident que son 
prix sera beaucoup plus élevé. Cependant, 
nous aurons une voiture différente, ce n’est 
pas une augmentation de prix, en somme, 
c’est un changement de produit. Voila ce que 
nous disent les statistiques. Aprés tout, si 
vous achetez une voiture semblable et n’ou- 
bliez pas que les produits changent, donc, Vin- 
indiquera un _  fiéchissement moins 
marqué. Si vous achetez la voiture que veut 
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‘small’ decline.. If on balance you are buying 
what the public wants today, bigger and 
better and all the other trimmings in a car, 
then, of course, the absolute dollar tag is 
going to be different. 

As a final comment, Mr. Burton, both the 
Consumer Price Index which has the basket 
approach and the implicit price index for 
‘consumer spending on durable goods in the 
National Accounis fail to show a marked 
increase in prices, whichever way we slice it. 
Whether we look at what we call the current 
weighting of our expenditures, which is the 
National Accounts, or the Consumer Price 
‘Index, which is a basket-type thing, the 
answer has to be roughly the same—very 
little if any price inflation for consumer dura- 
ble goods, wiih the single exception, as I men- 
tioned, which shows up in the CPI, namely, 
for furniture. So I think these are the reasons 
we would give. 


Mr. Burton: So, as I understand it... 
Mr. Danson: A supplementary question. 


Mr. Burton: Pardon me. May I pursue this 
line of questioning, Mr. Danson? As I under- 
stand it, you are suggesting that, in effect, the 
consumer basket as defined specifies changes 
in price for a 1961-type car—I am generaliz- 
ing now when I use the term type—but about 
the 1961-type car, we are asking what the 
cost would be in 1969. That is a simplified 
version of expressing it, I believe. 


Dr. Singer: Plus quality changes. In other 
words, here is how it is done. Starting with 
the introduction of the 1962 models in 
November, 1961, the DBS had used compara- 
tive cost data collected for industry selling 
price, and this is to adjust for quality 
changes. In other words, they are taking into 
account the changing, shall we say, of the 
contours of the car, how it performs, and 
things of this sort. 


Mr. Burton: So in addition to such things 
as seat belts, of which all of us would 
approve and are generally accepted now, it 
would also take into account quality changes, 
such as, you say, longer and higher fins. 
these could be a part of quality changes as 
well. 


Dr. Singer: It goes deeper than that. It is 
not just what you and I see. I think that one 
of the big adjustments, for instance, was for 
the performance of brakes. I do not know 
anything about this, but the horsepower on 
your brakes, over the long run, has become 
stronger whatever that means. Now you have 
better brakes. This is something that statisti- 
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tout le-monde, une voiture qui sera meilleure, 


qui sera plus rapide, etc., vous payerez plus 


cher. 


En derniére analyse, monsieur Burton, aussi 
bien Vindice du prix a la consommation et 
Vindice implicite des prix des biens durables 
dans les Comptes nationaux n’indiquent pas 
une augmentation marquée des prix. La 
réponse sera la méme qu'il s’agisse des Comp- 
tes nationaux ou de Vindice des prix a la 
consommation. Il y aura peu, sinon aucune 
inflation des prix pour les biens durables a 
VYexception des meubles. Voila donc les rai- 
sons que nous pouvons donner. 


M. Burton: Donc si j’ai bien compris... 
M. Danson: Une question supplémentaire. 


M. Burton: J’aimerais, s’il vous plait, ap- 
profondir cette question. Si je comprends 
bien, vous voulez nous dire qu’en fait, ily a 
eu changement des prix a la consommation 
pour une voiture de type 1961. Quel serait 
le prix pour cette voiture de 1961 en 1969? 
Je simplifie la question. 


M. Singer: Plus lévolution de la qualité. 
Voici comment cela se fait. En 1961, lorsque 
les modéles 1962 ont été mis sur le marché, le 
Bureau fédéral de la_ statistique a tenu 
compte de laugmentation de la qualité. 
Disons que dans son ensemble, cette voiture 
sera différente dans sa carrosserie, sa perfor- 
mance et le reste. 


M. Burton: Donc, en dehors des ceintures 
de sécurité que nous approuvons tous et qui 
sont généralement acceptées, on tiendrait 
compte aussi de Pamélioration de la qualité, 
tels que des ailerons plus longs et plus hauts. 
Cela aussi pourrait faire partie des change- 
ments apportés a la qualité. 


M. Singer: Cela va plus loin que cela, mon- 
sieur. Par exemple, un des ajustements 
importants se rapportait aux freins. Je ne 
sais pas exactement de quoi il s’agit, mais il y 
a de meilleurs freins. C’est quelque chose que 
les statisticiens étudient. Une voiture qui a de 
meilleurs freins est une meilleure voiture. 
C’est un changement apporté a la qualité et 
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cians are beginning to look at. In other words, 
can we adjust? A better brake is a better car. 
It is a quality change, and over time we 
should introduce it as a factor. 


Mr. Burton: Well, as I indicated, some of 
these factors are in fact very real quality 
changes that do have an effect on perfor- 
mance and safety and other factors of con- 
cern to the buying public generally. But they 
do also include factors which are really style 
changes and changes in aesthetic features, I 
suppose you might say, or other factors which 
are not directly related to quality and to the 
quality of performance of the car. TNUS sal 
think—in fact this is the figure that is avail- 
able, and I have no argument with your pro- 
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ducing it here. The point should nevertheless 
be noted that this is not the situation that 
faces the consumer when he goes out to buy a 
car. He is not buying a car at the same price, 
or 3.5 per cent lower than he could have got 
the car for in 1961. In part, I recognize, as 
was pointed out by you, that it is because of 
changes in consumer preferences. But it is 
also due to the fact that very often the type 
of model or the type of equipment or product 
that was available in 1961 is not available 
today either, because they are simply no 
longer being produced. 


Mr. MacDonald: Mr. Burton, I might say 
the industry experience is that the average 
consumer today is buying more car per car, 
and he so indicates his preference from year 
to year to buy more car per car. 


Mr. Burton: Well, I think that was a com- 
monly held point of view, although I think 
that contrary to that, some of the auto makers 
were surprised by the sales of some of the 
medium-priced and lower-priced cars that 
were put out in recent years, and this was 
contrary to some of the trends that they had 
been following in previous years. 


Mr. MacDonald: This appears to be a 
moving thing, Mr. Burton. Our own experi- 
ence tends to indicate, and we do have a very 
heavy inventory of motor vehicles which we 
must look at from the standpoint of their 
saleability, that when, for example, a compact 
is developed, a bare stripped compact, the 
customers may be attracted to that compact, 
but the next year they will wish to buy a 
better compact, and the following year a 
better compact still. So there is an escalation 
in their desires. 


Mr. Burton: Yes, I recognized this point in 
some of my previous remarks, I believe. Well, 
Mr. Chairman, I simply wanted to bring this 
out because I think it is important that we do 
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aprés un certain temps il faut donc en tenir 
compte. 


M. Burton: Comme je l’ai dit, certains de 
ces facteurs reflétent des modifications de 
qualité réelle qui influencent les performances 
de la voiture, la sécurité et cela est excellent 
pour le public. Mais il y a également d’autres 
facteurs qui sont des changements superfi- 
ciels, des changements de caractére esthéti- 
que, si vous voulez, ou d’autres facteurs qui 
n’ont pas un rapport réel avec la qualité ou 
avec les performances de la voiture. C’est 
pourquoi, A mon avis, bien que ce soit les 
chiffres que l’on nous fournit et bien que je 


ne m’oppose pas au fait que vous nous les 
fournissiez, je voudrais vous faire remarquer 
que ce n’est pas exactement la situation du 
consommateur lorsqu’il va acheter une voi- 
ture. Il achétera une voiture au méme prix ou 
a 3.5 p. 100 moins cher qu’il ne l’aurait 
achetée en 1961. Je reconnais cela, je recon- 
nais que ca vient également du changement 
des goats du consommateur mais cela vient 
aussi du fait que trés souvent le type du 
modéle, le type d’options qui existaient en 
1961 n’existent plus maintenant car _ ces 
options ne sont plus produites. 


M. MacDonald: Monsieur Burton, je dois 
dire que d’aprés les industriels, le consomma- 
teur moyen aujourd’hui en a plus pour son 
argent maintenant lorsqu’il s’achéte une 
automobile. 


M. Burton: Cela est sans doute vrai, mais 
certains fabricants d’automobiles ont été sur- 
pris par la vente de voitures 4 bas prix ou a 
prix moyen au cours des récentes années. 
Cette tendance était contraire a certaines des 
tendances des années précédentes. 


M. MacDonald: D’aprés notre propre expé- 
rience, nous avons beaucoup de voitures que 
nous devons examiner du point de vue de 
leurs possibilités de vente. Par exemple, une 
fois qu’une voiture compacte est fabriquée, 
une voiture compacte complétement dénudée, 
le client voudra acheter cette voiture, mais 
l’an prochain, il voudra une voiture compacte 
plus compléte et Vannée suivante une com- 
pacte encore plus luxueuse. Il y a donc escala- 
tions de leurs désirs. 


M. Burton: J’en ai déja tenu compte dans 
mes premiéres interventions. Je voulais en 
parler, monsieur le président, car je ne vou- 
drais pas qu’il y ait une confusion en ce qui 
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not have any unnecessary confusion in deal- 
ing with an index such as this. There is a 
great deal of public confusion on the matter 
of statistics. I think really there is no basic 
quarrel with the point that price increases in 
consumer durables have not been a major 
factor in terms of the current inflationary 
situation that we are facing. But I think we 
do need to have as accurate a picture as 
possible, and a picture that is readily under- 
stood by the public, and about what is 
involved in some of the figures that are 
produced. 


The Chairman: I will have to stop you 
there, Mr. Burton, because you are over your 
20 minutes, and I am sorry but the discussion 
between you and the members of the credit 
sales organization will have to be delayed. 
Mr. Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Monsieur le prési- 
dent, je vous remercie. J’ai devant moi le 
mémoire présenté en langue anglaise et le 
mémoire présenté en langue francaise. Le 
probléme a évidemment été traité avec une 
trés grande compétence. Cependant, je ne 
peux pas féliciter le traducteur non plus que 
le ou les responsables de la présentation du 
texte francais qui, A mon point de vue, est 
terrible. 


Le président: Monsieur Leblanc, je vou- 
drais corriger une impression que vous avez 
laissée: les témoins ont présenté le mémoire 
en anglais, et c’est nous qui l’avons fait tra- 
duire. Ce n’est donc pas l’Association qui est 
responsable de la traduction. 


M. Leblanc (Laurier): Dans le texte fran- 
cais, on nous soumet plusieurs tableaux, mais 
il n’y a méme pas de chiffres, alors il faut 
toujours se référer au texte anglais pour pou- 
voir travailler. Maintenant, je me demande, 
monsieur le président, si le Federated Council 
of Sales Finance Companies n’aurait pas des 
statistiques nous indiquant leur chiffre d’affai- 
res par province et les taux chargés dans les 
différentes provinces. Je crois qu’il serait in- 
téressant de savoir si les provinces riches 
empruntent plus que les provinces pauvres 
des compagnies qui soumettent le mémoire 
aujourd’hui et également si les taux sont 
différents d’une province a l’autre. 
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Mr. MacDonald: Mr. Chairman and Mr. 
Leblanc, there is a difference province-by- 
province in respect of consumer credit from 
various sources. For example, in the Province 
of Quebec much more credit is outstanding 
with Caisse Populaire. In British Columbia it 
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concerne cet indice. Le public est tres per- 
plexe, il ne comprend pas bien les statisti- 
ques. Je ne m’oppose pas a l’essence méme de 
ce qui a été dit, c’est-a-dire que indice d’aug- 
mentation ou diminution des biens de con- 
sommations n’a pas joué un grand role dans 
Vinflation et la situation qui est la notre 
maintenant, mais il nous faut disposer d’une 
représentation de la situation qui doit étre 
aussi exacte que possible et qui soit aussi 
facilement compréhensible que possible pour 
le public et ce que veulent dire certaines des 
données en question. 


Le président: Monsieur Burton, je dois vous 
arréter, vous avez parlé beaucoup plus de 20 
minutes. Je suis désolé que nous devions 
retarder la discussion que vous deviez avoir 
avec les membres de l]’organisme des ventes a 
crédit. Monsieur Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): Mr. Chairman, I 
would like to thank you. I have here the brief 
presented in English and also the brief pre- 
sented in French. The problem has been 
handled with great proficiency. However, I 
certainly cannot congratulate the translator 
now those who are responsible for the presen- 
tation of the French text which, in my opi- 
nion, is terrible. 


The Chairman: Mr. Leblanc, I would like to 
correct the impression I left you with: the 
witnesses presented the brief in English and 
we are responsible for the translation. It is 
not the Association which is responsible for 
the translation. 


Mr. Leblanc (Laurier): In the French text 
there are several tables and these tables have 
no figures so we always have to refer to the 
English text to really study them. Now, Mr. 
Chairman, I wonder whether the Federated 
Council of Sales Finance Companies would 
not have statistics giving us their turnover 
per province and the rates charged in each 
province. I think it would be interesting to 
know whether rich provinces borrow more 
than poor provinces from the companies sub- 
mitting this brief and also whether the rates 
vary from one province to the next. 


M. Macdonald: Monsieur le président et M. 
Leblanc, il y a une différence d’une province 
& lautre en ce qui concerne le crédit a la con- 
sommation de diverses sources. Par exemple, 
dans le Québec, nous faisons beaucoup plus 
de crédit par l’intermédiaire des Caisses po- 
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may be a greater percentage with the chart- 
ered banks. 


In respect of the rates charged by national 
companies, there is no difference in rate 
between one province and another. There are, 
however, provincial companies located in the 
various provinces and, of course, they do 
business only in their own province, or they 
may be regional, doing business in a few 
provinces. But so far as the national compa- 
nies are concerned, where perhaps the best 
answer to your question comes, there is no 
difference in the rate of charge from one 
province to another. 


M. Leblanc (Laurier): Je vous remercie. 


Le fait que la Banque du Canada a 
demandé aux banques a charte d’augmenter 
leur deuxieme réserve a-t-il un effet sur vos 
compagnies de préis? Si je comprends bien, 
vos compagnies s’occupent également de 
financement avec les banques. Alors, a ’heure 
ac.uelle, vos crédits sont-ils restreints ou sils 
sont prétés au complet? 


Mr. MacDonald: Mr. Leblanc, I am not 
altogether sure that I understood your ques- 
tion eijher in the manner in which you asked 
it or in the translation, and I apologize for my 
inability to understand you in the French lan- 
guage. If, however, your question was wheth- 
er the secondary reserve of the chartered 
banks imposed upon us some restriction in 
the amount that we could borrow from chart- 
ered banks, I would say, generally speaking, 
that the answer is no. The chartered banks 
are not a primary source of funds for the 
large national companies in this industry. 
They are a primary source for smaller com- 
panies in the business. 

I believe, in respect to smaller companies, 
they may find it difficult to obtain increased 
funds. However, I do not know that their 
lines of credit are being cut back. So the 
effect of the change in the secondary reserve 
is not significant in the sales finance industry, 
in my opinion. 


M. Leblanc (Laurier): Depuis que la loi des 
banques a é6/é changée, la concurrence des 
banques dans le domaine ot: vous exercez est- 
elle plus forte? Avez-vous, a cette occasion, 
perdu plusieurs clients? 


Mr. MacDonald: Mr. Leblanc, the ban’ks are 
much more prominent in the consumer credit 
field today than they were before the revi- 
sions of the Bank Act. As indicated in Table 
3—Consumer Credit Outstanding by Holder— 
the chartered banks have gone, from 1960, to 
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pulaires. En Colombie-Britannique,: par con-: 
tre, le pourcentage le plus gros sera fourni 
par les banques a charte.. 

En ce qui concerne les taux imposés par les 
compagnies nationales, il n’y a pas de diffe- 
rence d’une province a4 l’autre. Par contre, il 
y a des compagnies provinciales situées dans’ 
diverses provinces qui ne font affaires que 
dans leur propre province. Il y en a certaines, 
régionales, qui font peut-étre affaires dans 
quelques provinces. En ce qui concerne les 
compagnies nationales, d’ou on peut tirer la 
meilleure réponse, il n’y a pas de différence 
entre les taux d’intérét d’une province a une 
autre. 


Mr. Leblanc (Laurier): 
much, sir. 

Has the fact that the Bank of Canada has 
asked chartered banks to increase their 
second reserve had any effect on your finance 
companies? If I understand correctly, your. 
companies also handle financing along with 
the banks. Thus, at present, are your credits 
limited or not? 


Thank you very 


M. MacDonald: M. Leblanc, je ne suis pas 
sar d’avoir compris votre question, je ne sais 
pas si c’est la faute de l’interprétation ou non, 
je m’excuse de ne pas vous avoir compris 
directement en francais. Cependant si votre 
question était celle de savoir si la deuxieme 
réserve des banques a charte nous impose des 
restrictions pour les sommes que nous pou- 
vons leur emprunter, la réponse est non. Les 
banques a charte ne sont pas notre principale 
source de crédit pour les grandes compagnies 
nationales dans Vindustrie. Par contre, c’est la 
premiére source de crédit pour les plus petites 
sociétés. 


Pour les plus petites sociétés, il leur est 
parfois difficile d’obtenir davantage de crédit. 
Cependant, je ne suis pas sar vraiment qu’on 
réduise les crédits qu’on met a leur disposi- 
tion. Donc, 4 mon avis, les répercussions de 
ces modifications de la réserve secondaire ne 
sont pas graves pour Vindustrie de finance- 
ment des ventes dans son ensemble. 


Mr. Leblanc (Laurier): Since the Bank Act 
was changed, is the competition of banks in 
the field where you operate stronger? Have 
you since then lost several customers? 


M. MacDonald: M. Leblanc, les banques 
jouent un beaucoup plus grand réle dans le 
domaine du _ crédit a la consommation 
aujourd’hui qu’avant les modifications de la 
Loi sur les banques. Comme nous le montrons 
au tableau 3, Crédits ad la consommation a 
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$857 million in outstanding to $3,665 billion at 
the end of 1968, at which time they were 
some 40: per cent of the total of consumer 
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credit outstanding in Canada. There has been 
experienced by all sales finance companies 
tremendous competition from chartered 
banks, not so much through the vendor as 
through the customer. All their customers 
presumably have bank accounts of some kind 
and are being encouraged by the chartered 
bank to use the bank as a source of credit 
for the purchase of consumer goods. 


This competition is reflected in another 
way. Going back before the last amendments 
to the Bank Act, the sales finance industry 
financed approxima'ely 40 per cent of the 
buyers of automobiles. That figure is now 
down to 27 per cent, and presumably a great 
part of that difference is the increased activi- 
ty of the chartered banks. 


M. Leblanc (Laurier): Tout a Vheure, en 
réponse a une question de M. Danson, vous 
avez évoqué plusieurs raisons qui font qu’un 
acheteur préfére faire financer son achat par 
le vendeur. Maintenant, le vendeur lui-méme 
ne pousse-t-il pas un peu Vacheteur a agir 
ainsi, puisque, si mes renseignements sont 
bons, il recoit une ristourne de vos compa- 
gnies lorsqu’il leur fait faire un prét. 


Mr. MacDonald: Mr. Chairman, Mr. 
Leblanc, it is a fact that vendors do encou- 
rage the customer to use their plans. This is 
principally because when the sale is being 
completed and the vendor uses the facility at 
his disposal in his own place of business, he 
can ensure that the sale is complete. If the 
customer leaves his place of business to go to 
a chartered bank to borrow some money, 
there is a distinct possibility that he will pass 
another merchant or dealer’s place of busi- 
ness on the way and be attracted to some- 
thing different. Therefore the vendor loses a 
sale. So in his own self-interest, the vendor 
encourages the customer to use the vendor’s 
plan—his own house plan. But of course in 
using his own house plan he may carry the 
contract himself out of his own funds, he may 
take it to the bank and borrow money on it, 
or he may discount the contract with the 
sales finance company. 


I think this is reflected in the department 
store policies and practices. The department 
stores want the customer to use their house 
plans, their charge account plans. This is a 
facility provided by the store, it is a service 
to the customer, and it tends to orient the 
customer more closely to the vendor. This, of 
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recouvrer, les banques a charte sont passées: 
de 857 millions de dollars 4 recouvrer en 1960" 
a°3,665 millliards:a°la fin de 1968. A ce 
moment-la, elles représentaient 40 p. 100 du 
total du crédit 4 la consommation non rem- 
boursé au Canada. Toutes les compagnies de 
préts ont ressenti une énorme concurrence 
des banques a charte, pas tellement au niveau 
de la banque qu’au niveau des consomma- 
teurs. Tous leurs clients ont des comptes ban- 
caires d’une catégorie ou d’une autre et ils 
sont encouragés par les banques a charte a 
emprunter pour financer leurs biens de 
consommation. 


Cette concurrence se manifeste d’une autre 
facon. Pour en revenir au dernier amende- 
ment de la Loi sur les banques, les sociétés de 
financement des ventes financent 40 p. 100 des 
acheteurs d’automobiles. Ce choffre est tombé 
a 27 p. 100. Une grande partie de cette diffé- 
rence provient du développement de Jlacti- 
vité des banques a charte. 


Mr. Leblanc (Laurier): When answering 
Mr. Danson earlier you gave several reasons 
why a purchaser prefers to finance his pur- 
chase by the vendor. I wonder whether the 
vendor himself does not encourage the cus- 
tomer to act this way since, if my information 
is correct, he obtains a discount from your 
companies when he arranges the financing for 
them. 


M. MacDonald: Monsieur le président, mon- 
sieur Leblanc, il est exact que les vendeurs 
encouragent les clients a se servir de leur 
régime de financement. Cela vient principale- 
ment de la raison suivante: lorsque la vente 
est conclue, si le vendeur se sert des facilités 
de crédit dont il dispose sur place, dans son 
bureau, il peut s’assurer que la vente est 
faite. Si le client quitte son bureau pour s’a- 
dresser € une banque a charte pour emprun- 
ter de Vargent, il est possible qu’il rencontre 
un autre vendeur et qu’il achéte autre chose. 
Donec, il risque de perdre cette vente. C’est 
pourquoi, dans son propre intérét, le vendeur 
encourage le client a faire appel a son propre 
systeéme de crédit de la firme pour laquelle il 
travaille. Mais en se servant de son propre 
systéme, il peut faire le contrat lui-méme 
avec ses propres fonds, il peut s’en servir a la 
banque pour pouvoir emprunter de Vargent 
ou il peut escompter ce contrat de la compa- 
gnie de financement. 


Cela se manifeste en particulier dans les 
grands magasins qui encouragent leurs clients 
a se faire financer par eux-mémes et a avoir 
un compte chez eux. Ce service est offert par 
le magasin aux clients et cela améne le 
client, naturellement, a se diriger vers ce 
magasin et a acheter. C’est le cas du vendeur 
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course, is the case in respect to the vendor 
who uses the sales finance company. The cus- 
tomer has a closer attachment to the vendor 
when the customer uses the vendor’s plan. 


M. Leblanc (Laurier): Si vous ne donniez 
pas de ristourne au vendeur, croyez-vous qu’il 
serait aussi intéressé qu’il l’est actuellement a 
encourager son acheteur a financer son achat 
chez vous? 


Mr. Macdonald: We do not have any incen- 
tives to offer salesmen. We do a great deal in 
the way of training of salesmen, particularly 
with the very heavy volume of changes in 
consumer credit laws and regulations in 
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Canada. There has been imposed upon our 
industry a tremendous education responsibili- 
ty to help vendors and their salesmen proper- 
ly complete contracts and do all the things 
required in the completion of a conditional 
sales contract. But we offer no incentives to 
salesmen as such to use our plan or to use the 
vendor’s plan. 


M. Leblanc (Laurier): Oui, mais le vendeur 
lui-méme est le propriétaire du commerce 
d’automobiles, et A moins que je fasse erreur, 
je crois qu’il recoit un pourcentage de vos 
compagnies pour les clients qu il vous 
apporte. 


Mr. MacDonaid: Mr. Leblanc, we as an 
industry provide the vendor with charts as a 
convenience to him, particularly since today 
it must be interpreted in terms of interest per 
annum. Our charts are in great demand to 
assist the vendor and his salesmen. We pro- 
vide them with charts and they may elect a 
house plan. This plan may provide a greater 
charge than that which we require to buy a 
contract, it may be the same amount, or it 
may be less. It may cost the vendor something 
to discount the contract, it may cost him 
nothing, or he may receive more than the 
unpaid baiance on the contract, depending of 
course on the charge that he has assessed his 
customer. This is something the same as if 
you obtained a note from a person to whom 
you loaned some money and that bore an 
interest rate of 12 per cent per annum. If you 
took that note to the bank and you borrowed 
at 8 per cent the 4 per cent difference then 
accrues to you This occurs in the stock and 
bond market every day. There is a difference 
between the selling price and the buying 
price. 


M. Leblanc (Laurier): S’il n’y avait pas de 
stimulant pour ceux qui font affaire avec 
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qui traite avec les sociétés de financement des 
ventes. Le client se sent plus prés du vendeur 
quand il bénéficie de son systéme de crédit. 


Mr. Leblanc (Laurier): If you were not to 
give any discount to the vendor, do you think 
that he would be as interested as he is at 
present to encourage the buyer to make his 
financing through you? 


M. MacDonald: Je ne pense pas que nous 
offrons des primes d’encouragement a nos 
vendeurs. Nous faisons de grands efforts pour 
former nos vendeurs, a la suite des change- 
ments nombreux aux réglements existants 
régissant le crédit 4 la consommation. Nous 
devons maintenant enseigner aux vendeurs et 
aux représentants comment rédiger les for- 
mules de contrat de vente. Mais nous ne don- 
nons pas de primes aux représentants pour 
qu’ils_ utilisent notre plan ou celui du 
vendeur. 


Mr. Leblanc (Laurier): Yes, but the vendor 
himself is the owner of the car business, and 
unless I am mistaken, I believe he receives a 
percentage from your companies for the cus- 
tomers he brings to you. 


M. MacDonald: Nos entreprises donnent 
aux vendeurs les renseignements nécessaires 
qui seraient d’intérét pour eux, surtout parce 
qu’aujourd’hui, tout est interprété selon 
lintérét par an. Et ces renseignements leur 
sont bien utiles et aident les vendeurs ainsi 
que les représentants. Nous leur donnons nos 
statistiques et les renseignements nécessaires 
pour leur permettre de choisir leur propre 
systeme de crédit. Le systéme choisi peut 
imposer des frais plus élevés, les mémes ou 
moindres que ceux dont nous exigeons pour 
financer un contrat. Et de ce fait, il peut 
arriver que le vendeur doive compter le con- 
trat qu’il ne lui en cotte rien ou qu’il recoive 
plus que le solde non payé du contrat. Ceci 
dépend naturellement des frais de finance- 
ment qu’il impose a son client. Et ceci est la 
méme chose que si une personne vous 
emprunte de l’argent a 12 p. 100 par an. Si 
vous empruntez 4 la banque a 8 p. 100 sur 
argent di, vous bénéficiez de 4 p. 100 de 
différence. C’est ce qui se passe a la bourse et 
sur le marché des obligations tous les jours. Il 
y a une différence entre le prix d’achat et le 
prix de vente. 


Mr. Leblanc (Laurier): If there was no sti- 
mulation whatsoever for those who deal with 
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vous, les marchands d’automobiles en particu- 
lier, vous serait-il possible de baisser votre 
taux d’intérét? 


Mr. MacDonald: Mr. Leblanc, that is a very 
difficult question to answer. I think it should 
be borne in mind that in the principal indus- 
tries in which we are operating, the appliance 
and motorear industry, we supply wholesale 
plans and we put the goods on the vendor’s 
floor. In turn he feels an affinity toward the 
finance company and discounts his conditional 
sales contracts with that company. The forms 
of encouragement that you refer to I do not 
believe are material to the rate charged the 
customer in actual practice because there is a 
very grave danger that if sufficient is not 
allowed in the finance charges to cover the 
actual cost of financing ihe difference is going 
to be buried in the cost of goods, not only to 
the credit buyer but to the cash buyer. 


7 


Our industry has always practised the 
theory that the customer should pay the full 
cost of credit. We have endeavoured to resist 
the burying of all or part of the finance 
charge. When consumer credit laws and regu- 
lations were developed across the country it 
was not difficult for us to show the consumer 
in terms of interest per annum the cost of 
credit in so far as the reflection of that charge 
was concerned because we were already 
charging them and telling them in dollars 
exactly what it cost. 

The problem in the industry, however, is 
the trend toward the burying of charges, no 
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finance charges, no credit cost, pay next 
year—it costs no more, and so on. Tampering 
with the matter of charges could result in the 
very grave danger of more of the finance 
charge continually being buried. I made refer- 
ence awhile ago to charge cards. This is like 
an iceberg with the bigger part of the charge 
being buried and the smaller part being 
shown to the consumer. Undoubtedly, this is 
then reflected in the cost of the goods. If a 
merchant were selling $100,000 worth of shoes 
a year and all his customers used a charge 
card, and this cost him $6,000, undoubtedly 
that $6,000 is going to be reflected in the cost 
of the goods for the next year. 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur 
MacDonald. Vous devez évidemment dans 
votre commerce subir des pertes. Quel est le 
pourcentage de vos pertes? Est-il assez subs- 
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you, especially the car salesmen, would it be 
possible to lower your interest rate? 


M. MacDonald: Monsieur Leblanc, il est 
trés difficile de répondre a cette question. Il 
faudrait se rappeler que les grandes indus- 
tries que nous financons, surtout l’industrie 
des machines et de l’automobile, nous procu- 
rons a ces compagnies ce qu’on pourrait appe- 
ler un systéme de gros et nous permettons 
aux vendeurs d’avoir la marchandise en 
magasin. En revanche, le vendeur se sent 
obligé envers la compagnie qui le finance 
et fait affaire avec cette compagnie 
pour le financement de Vintérét de ses con- 
trats. La sorte d’encouragement que vous 
mentionnez n’est pas, je crois, du tout en 
rapport avec le taux d’intérét que nous 
demandons en fait aux clients, car il y aurait 
un trop grand danger de devoir en arriver a 
faire passer la différence dans le cotit des 
marchandises, et ceci toucherait non seule- 
ment Vacheteur a crédit mais aussi au 
comptant. 

Notre entreprise a toujours eu pour prin- 
cipe que l’acheteur doit payer tous les frais 
au crédit. Et nous avons essayé de ne pas 
faire passer ces frais de financement dans la 
marchandise. Méme les réglements régissant 
le crédit A la consommation ont été établis 
dans tout le pays, nous avons pu indiquer 
avec précision au client 4 combien l’intérét de 
son emprunt lui reviendrait par année car 
c’était déjA ce que nous faisions 4 l’époque. 


Cependant, le probleme actuellement est 
que les entreprises ont tendance a faire passer 


les frais de crédit dans l’article. Ils disent 
qu’il n’y a pas de frais de financement, etc. Le 
fait de jouer avec les frais de financement 
pourrait étre trés dangereux, car il se pour- 
rait que de plus en plus de frais soient cachés 
ainsi. Nous nous trouvons ainsi devant un 
iceberg, dont la plus grande partie est cachée 
sous l’eau. Ceci se refléte dans le prix d’achat 
de la marchandise. Si un marchand vendait 
des souliers pour $100,000 par an, si tous ses 
clients utilisaient la carte de crédit ce qui 
entrainerait des frais pour $6,000, il va de soi 
que le vendeur répartira ces $6,000 sur la 
vente des marchandises l’année suivante. 


Mr. Leblanc (Laurier): Thank you, Mr. 
MacDonald. You must, of course, suffer some 
losses in your business. What is the percen- 
tage of your losses? Are those losses substan- 
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tantiel pour motiver un changement des taux 
dintérét, soit en les augmentant ou en les 
diminuant? 


Mr. MacDonald: Losses are a component in 
the cost of our service. Perhaps more impor- 
tant is the effort to prevent loss in the 
administration of our accounts. This is an 
expense and; depending on the cost of money 
and in the products being financed, money 
costs may represent 30 per cent and servicing 
50 per cent, or the reverse may be the case 
depending on the amounts and the cost of 
money at the time. 

The over-all loss exposure itself is not a 
major factor in the construction of our charts. 
We do incur losses. However, we spend con- 
siderably more than that in endeavouring to 
prevent losses and endeavouring to so admin- 
ister our accounts that customers are 
encouraged to pay and will pay. This is true 
in our investigation and true in our proce- 
dures in the handling of accounts. 


The loss exposure of course differs with 
various companies. As you know, there have 
been companies in this industry in recent 
years who have lost considerably more than 
the to'al finance charge. So the experience 
differs from company to company; it differs 
with the product; it differs between new cars 
and used cars. It would be hard to give an 
exact percentage of the component of loss in 
the structure of our charts. 


Mr. Leblanc (Laurier): You do not have 
any figures then on the ratio of loss compared 
to your sales figures or perhaps to your capli- 
tal shares? 


Mr. MacDonald: Mr. Leblanc, we do not 
have included in our tables an actual factor 
representing losses. Of course, this would 
again differ considerably from company to 
company and with the product being 
financed. 


The Chairman: Mr. Singer. 


Mr. Singer: Mr. Leblanc, we have some 
figures compiled from the largest 10 compa- 
nies every year. We did not have these com- 
pilations ready earlier but they are now 
available. 

To answer your question specifically, the 
total expenses shown in the survey—and I 
emphasize that this was for the 10 largest 
members of the Council—in 1968 amounted to 
$2238 million. 


The Chairman: That was not your loss? 
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tial enough to motivate a change of interest 
rates either by increasing them or decreasing 
them? 


M. MacDonald: Nos pertes, monsieur, sont 
calculées dans le cotiit de nos services. Peut- 
étre est-il plus important d’essayer d’éviter les 
pertes, dans nos comptes. C’est une dépense et 
selon le cott de Vargent et les produits que 
nous’ financons, le coat de l’argent peut repré- 
senter a peu prés 30 p. 100 et le service 59 p. 
100, ou inversement, c’est-a-dire 50 p. 100 
pour Je financement et 30 p. 100 pour le ser- 
vice, dépendant des conditions du marché. 
Cette possibilité de perte générale n’est pas 
un facteur que nous considérons trés impor- 
tant quand nous établissons nos tableaux. 
Nous avons des pertes, il va de soi. Nous 
faisons tout ce qui est en notre pouvoir pour 
empécher de pareilles pertes. Cependant, nous 
dépensons plus a essayer d’éviter les pertes et 
a gérer nos comptes de telle sorte que les 
clients seront encouragés a payer et paieront 
en fait. Cela s’est révélé juste aprés enquéte 
et dans la facon dont nous faisons nos 
comptes. 


Les possibilités de perte varient naturelle- 
ment suivant les compagnies. Comme vous le 
savez, certaines compagnies dans cette entre- 
prise ont perdu ces derniéres années beau- 
coup plus que les frais prévus de financement. 
Donec, on peut dire que les pertes varient 
suivant les compagnies et les produits et entre 
voitures neuves et d’occasion. Il serait trés 
difficile de donner un pourcentage exact de 
notre perte dans la structure de notre charte. 


M. Leblanc (Laurier); N’avez-vous pas de 
chiffres du pourcentage des pertes par rap- 
port a la vente et vos actions immobiliéres? 


M. MacDonald: Monsieur Leblanc, nous 
n’avons pas inclus dans nos tableaux le fac- 
teur qui représente nos pertes. Cela différe 
considérablement suivant les compagnies et 
les produits financés. 


Le président: Monsieur Singer. 


M. Singer: Nous avons ici des chiffres qui 
ont été établis par les 10 plus grandes compa- 
gnies chaque année. Nous n’avions pas ces 
chiffres auparavant. Pour répondre de facon 
précise a votre question, le total des pertes 
indiquées dans le compte rendu, et j’insiste 
qu’il s’agit ici des dix plus grandes compa- 
gnies, s’élevait en 1968 a 228 millions de 
dollars. 


Le président: Ce n’était pas vos pertes?. 
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Mr. Singer: Total expenses. Of these $228 
million bad debt expense, as shown, amount- 
ed to $11 million, which is in the order of 5 
per cent. 


I think your other question was how much 
money will cost and how much interest was 
paid for funds? Interest on loans and funded 
debt amounted to $139 million. We have other 
figures available for previous years and if the 
Committee would like to have them I am sure 
the Council will submit them in a separate 
memorandum. 


Mr. Leblanc (Laurier): Mr. Chairman, per- 
haps they could be submitted and printed as 
an appendix to the minutes of today’s 
proceedings. 


The Chairman: When these figures are 
available, Mr. Singer, would you send them to 
our clerk? 


Mr. Singer: Certainly, Mr. Chairman. 


The Chairman: They then will be printed 
as an appendix to the proceedings. Mr. 
Leblanc? 


M. Leblanc (Laurier): A la page 11 de la 
version francaise, je lis a la fin du premier 
paragraphe: 

Si malgré tout des contréles immédiats 
venaient a étre appliqués a la section de 
financement des ventes de JVindustrie, 
cela n’aiderait que trés peu a résoudre le 
probleme de Vl inflation. 

L’un des témoins pourrait-il commenter 
comment cela aiderait trés peu a résoudre le 
probleme de V’inflation? 


Mr. MacDonald: Our point there, Mr. 
Leblanc, is that we have grave doubts that 
consumer credit regulations would assist in 
restraining the inflationary trend because we 
think that such regulations would be unwork- 
able, we think they would be impractical, and 
we think they would be discriminatory. For 
example, if you took the matter of down pay- 
ment, you might establish a 25 per cent down 
payment on new motor vehicles. Most of our 
industry is living within this now. But, be 
that as it may, the down payment on motor 
vehicles, on appliances and other goods is 
often represented by a trade-in, so unless you 
have price control you are going to have con- 
tracts that conform to the regulation, what- 
ever the percentage of down payment. In 
wartime we encountered the problem of con- 
sumer credit regulations and there were fla- 
grant inconsistencies in the extension of 
credit. The merchant might show the trade-in 
of a baby buggy at $200 in order to buy a 
$400 article. At that time however you had 
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M. Singer: Non, le total des dépenses. De 
ces 228 millions de dollars de dépenses, il y a 
11 millions qui est de Vordre de 5 p. 100. 

Votre autre question était de savoir quel est 
le coit de V’argent et quel intérét on a payé 
sur les préts. L’intérét sur les préts et les 
fonds consolidés était de 137 millions. Nous 
avons d’autres chiffres des années précéden- 
tes. Si le comité désire les obtenir, le Conseil 
serait tres heureux de les soumettre dans un 
memorandum séparé. 


M. Leblanc (Laurier): Monsieur le prési- 
dent, peut-étre pourrait-il étre soumis et 
publié dans une annexe au compte rendu de 
la séance d’aujourd’hui. 


Le président: Monsieur Singer, vous seriez 
bien aimable de vouloir Venvoyer au 
secrétariat. 


M. Singer: Certainement. 


Le président: I] sera donc publié en annexe 
a votre mémoire, en annexe aux délibérations 
de la journée. 


Mr. Leblanc (Laurier): On page 11, of the 
French version, I read the following at the 
end of the first paragraph: | 

If in spite of everything immediate 
control were applied to the industrial 
sales financing section, this would be of 
very little help in solving the problem of 
inflation. 

Could one of the witnesses explain why this 
would be of very little help in solving the 
problem of inflation. 


M. MacDonald: Notre point de vue est le 
suivant, monsieur Leblanc. Nous doutons fort 
que des réglements régissant les préts a la 
consommation aideraient a réduire la ten- 
dance inflationnaire car ils seraient impratica- 
bles et discriminatoires. Par exemple, si vous 
considérez le versement comptant, dans le 
domaine de l’automobile, cela ne représente 
que 25 p. 100 du paiement. La plupart de nos 
entreprises n’ont pas plus. Mais quoi qu’il 
arrive, le paiement comptant sur les voitures 
et les appareils et autres articles consiste sou- 
vent en échanges. Ainsi, sauf s’il existe un 
contréle des prix, vous devrez avoir des con- 
trats qui sont conformes aux réglements, quel 
que soit le pourcentage du versement initial. 
En temps de guerre, nous avons connu des 
réglements sur le crédit 4 la consommation et 
il y a eu des situations impensables qui se 
sont produites. Un marchand pouvait fixer le 
prix d’échange d’une voiture denfant a $200 
pour vendre un autre article a $600. A moins 
que les réglements sur le crédit a la consom- 
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price regulation. But unless the consumer 
credit regulation is accompanied by price 
regulation the down payment factor just will 
not work because the merchant need merely 
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adjust the price of the goods upward and 
adjust the amount of the down payment to 
suit the regulation and conform. You would 
have endless problems. 


We also draw attention to the fact that if 
the Committee were thinking of regulations 
similar to those in England and in France you 
would find the consumer credit pattern there 
considerably different than it is in Canada. In 
Canada two-thirds of the consumer credit is 
provided by cash lenders. The sales finance 
industry represents only 12.3 per cent of the 
total consumer credit outstanding in Canada. 
So you would have regulations that might 
work to a limited extent in the sales finance 
industry, but with the other 88 per cent of the 
industry it would be most difficult to make 
the regulations work. Unless you had com- 
plete frankness on the part of the borrower, 
which is unlikely, and you had very ethical 
handling on the part of the credit grantor, the 
consumer credit regulations would continually 
be circumvented. 

We had a case during the last war when 
cash lenders were required to obtain a state- 
ment from the customer that the purpose of 
the loan did not include the purchase of goods 
under the consumer credit regulation and 
consumers, borrowers, one by one might say 
that they were buying a lot, that they were 
buying their winter’s coal, but had discussed 
it among themselves and were very careful 
not to indicate that they were buying a radio 
or a car which required a certain down pay- 
ment and also required that the term be 
restricted to a certain length of time. So such 
regulations would be most difficult to make 
work outside the sales finance industry and 
we respectfully submit that unless such regu- 
lations applied to all credit grants or their 
effect would be negligible in respect of this 
problem of inflation. 

We believe too that such credit regulations 
are discriminatory. If a man has $10,000 in 
bonds and wants to take a trip to Europe it is 
no problem for him to obtain $1,000 or $2,000 
to go there, but a man working in a factory 
going into the bank or a consumer loan com- 
pany might have extreme difficulty in getting 
the funds. So it becomes discriminatory. Simi- 
larly the more affluent could find the funds to 
buy cars and the less affluent could not. So 
we have discrimination. 
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mation ne soient accompagnés d’un contréle 
des prix, le versement comptant ne veut rien 
dire car le marchand peut toujours ajuster les 
prix comme il veut. 


Il faut aussi se rendre compte que si le 
comité voulait établir des réglements sur le 
crédit similaires 4 ceux de la France et de 
l’Angleterre, vous trouveriez que tout est bien 
différent la-bas. Aujourd’hui au Canada, les 
deux tiers du crédit a la consommation pro- 
viennent des préteurs d’argent comptant. Les 
entreprises de financement des ventes com- 
prennent seulement 12.3 p. 100 du crédit total 
A la consommation disponible au Canada. 
Ainsi peuvent étre utiles jusqu’a un certain 
point dans les entreprises de financement, 
mais il reste les autres 88 p. 100. A moins 
d@’avoir un emprunteur et un préteur hon- 
nétes, ce qui n’est pas toujours le cas, les 
reglements seront continuellement enfreints. 


Nous avons eu le cas durant la derniére 
guerre mondiale ot! les emprunts étaient faits 
sous de faux prétextes. Ainsi des réglements 
seraient tres difficiles a faire respecter en 
dehors des entreprises de financement des 
ventes et nous disons qu’a moins que ces 
réglements ne s’appliquent a tous les préteurs, 
leur effet serait négligeable en ce qui con- 
cerne Jl inflation. 


Nous croyons aussi que de tels réglements 
sont discriminatoires. Si un homme a $10,000 
en actions et veut faire un voyage en Europe, 
il n’a aucun probléme a obtenir $1,000 ou 
$2,000. Mais un ouvrier lui pourrait avoir 
énormément de difficulté a obtenir ce méme 
emprunt. Et, de la méme manieére, les plus 
riches peuvent toujours trouver de largent 
pour acheter des automobiles. Il y a donc 
discrimination. 
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M. Leblanc (Laurier): Si je comprends bien 
monsieur MacDonald, vous ne pensez pas que 
la Commission des prix créée récemment 
devrait avoir des effets coercitifs sur la popu- 
lation du Canada. 


Mr. MacDonald: Mr. Leblanc, I am not sure 
that I understand your question and, again, I 
apologize. We are concerned with inflation, 
we are concerned with the price escalation in 
the economy, and we are anxious to do what 
we can to assist. Our suggestion is, however, 
that the types of goods that we finance are 
not where the price bias exists, we are sub- 
mitting that we are very much limited in 
what we can do in periods of tight money 
such as this and that monetary restraint has 
placed perimeters around which we must do 
our business. 


e 1150 


The Chairman: I am sorry, Mr. MacDonald, 
but that was not an answer to Mr. Leblanc’s 
question. Perhaps the translation was not 
proper. I think he asked your impression of 
the new Price and incomes commission. 


M. Leblanc (Laurier): J’ai demandé plus 
que son impression. Je veux savoir si selon 
lui cette commission devrait exercer son 
influence d’une facon obligatoire aupreés de la 
population et non pas d’une fagon volontaire 
comme a Vheure actuelle. Présentement, la 
Commission demande aux salariés, aux syndi- 
cats et aux hommes d’affaires de s’entendre 
pour enrayer l’inflation, sans toutefois, comme 
dans le temps de la guerre, prendre des mesu- 
res et fixer les prix. A ’heure actuelle il y a 
deux théories en cours. L’une veut que pour 
réussir dans notre lutte contre Vinflation il 
faudrait que cette commission impose a la 
population des prix et des salaires, et Pautre 
veut, évidemment c’est beaucoup mieux dans 
le contexte actuel A cause de certains proble- 
mes constitutionnels en particulier, que l’on 
procéde par des mesures volontaires. 


Le président: Vous devez admettre, mon- 
sieur Leblanc, que votre premiére question 
n’était pas aussi complete que la deuxiéme. 

Your time expired a while ago, Mr. 
Leblanc, but I will allow Mr. MacDonald the 
opportunity to deal with your question. 


Mr. MacDonald: Mr. Leblanc, I wish I were 
wise enough to give an adequate answer to 
your question. We fully realize that the 
matter of prices and incomes and the over-all 
problem of the government is a tremendous 
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Mr, Leblanc (Laurier): If I understand you 
well, Mr. MacDonald, you do not think that 
the Prices and Incomes Commission that was 
created recently should have coercive effects 
on the population of Canada 


M. MacDonald: Monsieur Leblanc, je ne 
suis pas trés str que je comprends bien votre 
question et je m’en excuse. Nous sommes 
préoccupés par Vinflation et Vaugmentation 
rapide des prix et nous voulons faire tout 
notre possible. Nous n’avons pas de probleme 
avec la sorte de marchandises que nous finan- 
cons ce que nous voulons dire qu’en périodes 
ou l’argent est rare, nous sommes fort limités. 


Le président: Je regrette, monsieur MacDo- 
nald, mais vous ne répondez pas ici a la ques- 
tion de M. Leblanc. Peut-étre V’interprétation 
n’est-elle pas conforme? Je crois qu’il vous a 
demandé ce que vous pensiez de la nouvelle 
Commission des prix et des revenus. 


Mr. Leblanc (Laurier): I wanted to have 
more than his impression. I would like to 
know whether, in his opinion, this Commis- 
sion should exercise its influence in a compul- 
sory manner among the population and not on 
a voluntary basis as is the case at present. At 
the present time, the Commission has asked 
wage earners, unions and businessmen to 
come to an understanding in order to stop 
inflation, however without taking measures 


and regulating prices as was the case during 


the war. 


At the present time there are two theories 
that are current. One theory says that if we 
want to succeed in our fight against inflation, 
the Commission should impose fixed prices 
and wages. And the other theory says—and of 
course, this would be better in the actual 
context because of certain constitutional pro- 
blems in particular—that we should proceed 
by means of voluntary measures. 


The Chairman: You must admit, Mr. 
Leblanc, that your first question was not as 
complete as the second one. 

Puis-je demander a M. MacDonald de 
répondre a votre question? 


M. MacDonald: M. Leblanc, je voudrais 
donner une réponse appropriée a votre ques- 
tion. Nous comprenons trés bien la question 
des prix et des salaires et l’ensemble des 
problemes auxquels le gouvernement a a faire 
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one. We have never suggested for a moment 
that part of the responsibility does not exist 
with business. We, on the other hand, know 
that some of it exists with labour and we are 
encouraged to see that the government is 
accepting a part of the responsibility and is 
taking steps to do something very definite 
about it. 

All business has been tremendously con- 
cerned with the cost of government, tremen- 
dously concerned. We think this has been a 
definite contributing factor. As we judge the 
posture of the government at the present 
time, they are seeking to obtain the co-opera- 
tion of business in all its segments and to the 
extent that some of our own people have 
participated in providing information and 
appearing before the Committee, this has 
been done. We offer whatever help we can 
provide. I just wish we had the wisdom to 
provide some sound suggestions on what 
could be done and what would be equitable to 
all. 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur le 
président. 


The Chairman: Mr. Harkness? 


Mr. Harkness: Thank you Mr. Chairman. 
Looking at your Table 5, I note that the cost 
of money for one month or two months has 
doubled, that other short-term money has 
increased almost as much—not quite, but 
almost as much—to you and that your long- 
term money as shown on Table 6 from 1964 
to 1968 has increased by two percentage 
points in one case and in the other case three 
percentage points which, of course, would be 
at least one percentage point higher at the 
present time in 1969, I should think. Then 
turning to Table 9, I note that in financing 
new automobiles over 30 months the rate in 
1953 was 13.8 per cent—this is on the low 
end—and in 1968 it was down to 10.2 per 
cent. In the case of consumer household goods 
for $300 over 24 months, there is very little 
change between the two. 
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This seems to be a bit of an anomaly that 
you are paying twice as much for the very 
short-term money and very considerably 
more, 50 per cent or more, for long-term 
money than you were a few years ago. The 
interest rates on the low end scale, at any 
rate, are considerably down which seems a 
very neat trick if you can do it. What is the 
explanation of this? 
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face. Nous ne pensons pas, pour le moment, 
que la responsabilité qui existe dans les affai- 
res. Nous savons que certaines de ces respon- 
sabilités existent aussi parmi les travailleurs 
et nous sommes heureux de voir que le gou- 
vernement accepte une part de responsabilité 
et est en train d’envisager les moyens afin 
denrayer cette inflation. 

Le monde des affaires s’inquiéte de ce que 
coute le gouvernement. Nous pensions que 
c'est un facteur qui a contribué a linflation. 
Comme nous voyons la chose le gouverne- 
ment essaie d’obtenir la collaboration du 
monde des affaires; de nombreux hommes 
d’affaire, chez nous aussi, ont participé a 
donner tous les renseignements nécessaires au 
Comité et nous sommes préts a donner toute 
Vaide possible et nous voudrions, j’aimerais 
pouvoir suggérer des solutions équitables. 


Mr. Leblanc 
Chairman. 


(Laurier): Thank you, Mr. 


Le président: Monsieur Harkness. 


M. Harkness: Si je me reporte a la Table 5, 
je remarque que le cott de l’argent pour un 
ou deux mois a doublé. Que le taux d’intérét 
a court terme a augmenté en proportion et 
que le taux de l’intérét 4 long terme de 1964 a 
1968 que vous notez au tableau 6 a augmenté 
de 2 p. 100 dans certains cas et de 3 p. 100 
dans d’autres, ce qui correspondrait a un pour 
cent de plus pour 1969. Et, maintenant, nous 
passons a la Table 9. Je vois qu’en financant 
des automobiles neuves sur la base de trente 
mois, les taux en 1953 sont de 13.8 p. 100 et, 
en 1968, ils sont a 10.2 p. 100. Les biens de 
consommation sur une somme de $300 sur la 
base de trente mois le taux n’a pas ou peu 
changé. Ceci me semble absolument anormal 
que vous payez presque autant pour des 
emprunts a court terme, 50 p. 100 de plus 
pour les emprunts a long terme qu’il y a 


quelques années. Je me demande quelles sont 
les explications que vous pouvez nous donner 
pour ces différences de prix. 
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Mr. MacDonald: Mr. Harkness, we would 
not want to take undue credit for this. We 
have no miracles to perform. I should perhaps 
draw the Committee’s attention again to the 
fact, if I may and I hope I will not be redun- 
dant, that our sources of funds are from the 
capital and surplus we have from our long- 
term debt and our short-term debt. 


What we are looking at here, then, in 1969 
is our short-term debt interest rates and you 
are perfecily right, Mr. Harkness, that the 
rates have gone up since this time. As a 
matter of fact the current rate for most com- 
panies right now would be a little over 9 per 
cent in the over-one-year bracket. In respect 
of the table on long-term rates, it should be 
borne in mind here that companies already 
have substantial funds outstanding in long- 
term borrowings and the rates on the out- 
standings would not change. These rates 
shown are for the most recent borrowings of 
the companies involved, but I can assure the 
Committee if either of the companies went to 
the market today they would have to pay 
rates considerably more than these shown 
here and likely over 9 per cent. 


To answer your question, Mr. Harkness, we 
benefit by an averaging out of our over-all 
cost of money so that our over-all costs do 
not move up and down as much as these rates 
would seem to indicate. 


Mr. Harkness: No, but your over-all cost is 
up. 

Mr. MacDonald: Our over-all cost is up. 

Mr. Harkness: And up materially. 

Mr. MacDonald: That is right. 


Mr. Harkness: Then I will come back to my 
question: What is the explanation of the fact 
that the rates you are charging have actually 
gone down on the low end of the scale, but on 
the high end of the scale they are approxi- 
mately the same for the new automobile 
paper? 


Mr. MacDonald: Mr. Harkness, we take 
some credit for that in the economies of scale, 
greater experience in the business and a more 
competitive market-place have brought about 
a reduction in rates. The last rate shown of 
10.2 per cent is a rather impractical example 
because it applies to a very few people under 
very particular circumstances. This was not 
intended by us, but we did want to get abso- 
lute differences. The average of consumer 
credit on new automobiles today provided by 
our industry would be something in the area 
of 14 per cent rather than the 10 per cent as 
shown, but again, as Mr. Harkness has said, 
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M. MacDonald: Je dois vous donner vrai- 
ment le crédit pour tout ceci, monsieur. Nous 
ne faisons pas de miracles il faut dire. Je 
devrais peut-étre attirer votre attention sur le 
fait suivant et j’espére que je ne me répéte 
pas trop. Nos ressources proviennent du capi- 
tal et du surplus de notre dette a long et a 
court terme. 


Nous nous occupons de nos taux d’intérét a 
court terme et vous avez raison, les taux ont 
augmenté depuis. Le taux actuel, pour la plu- 
part des compagnies est, un peu plus de 9 p. 
100 sur une année. Si vous regardez la Table 
concernant les emprunts 4 longue durée, il 
faut se rendre compte que les compagnies ont 
des fonds substantiels en suspens sous forme 
d’emprunts et, de ce fait, les taux ne change- 
ront pas. Ces taux sont les plus récents, mais 
je puis vous assurer, monsieur, que si ses 
compagnies empruntaient actuellement sur le 
marché aujourd’hui elles devraient le faire a 
des taux bien plus élevés que ceux que vous 
voyez ici, c’est-a-dire bien plus élevés que 9 p. 
100. Afin de répondre a votre question, M. 
Harkness, je dois dire que nous bénéficions 
done grace a un contre balancement de nos 
intéréts et, de ce fait, dans l’ensemble ces 
intéréts ne fluctuent pas autant que ces chif- 
fres sembleraient Vindiquer. 


M. Harkness: Non, mais l’intérét en général 
est plus élevé. 


M. MacDonald: Oui. 
M. Harkness: De beaucoup. 
M. MacDonald: C’est exact. 


M. Harkness: J’en reviens donc a ma ques- 
tion: pourquoi vos taux ont-ils baissé en bas 
de l’échelle mais pas en haut? 


M. MacDonald: M. Harkness, c’est un peu 
grace a nous; une plus grande expérience des 
affaires et un marché plus compétitif ont 
diminué les taux. Le dernier taux qui est de 
10.2 p. 100 n’est pas un trés bon exemple 
parce que ceci s’applique uniquement a quel- 
ques compagnies et, dans certaines circons- 
tances trés particuliéres. Ceci n’est pas du 
tout de notre cru mais nous voulions avoir des 
différences absolues. La moyenne des crédits 
sur les nouvelles automobiles que notre entre- 
prise fournit se monte a4 14 p. 100 au lieu de 
10 p. 100, cela est un peu plus qu’en 1953 
comme l’a dit M. Harkness. Je crois que nous 
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this is very little more than it was in 1953 
and that is true. I suggest that we have bene- 
fited by the economies of scale; we are 
operating more efficiently; we are more dis- 
criminating in the paper we buy; our indus- 
try is more competitive and the workings of 
the market-place are such that we are able to 
ofier a rate which is more competitive with 
the rates available elsewhere in the consumer 
credit industry, for example, the banks. 


Mr. Harkness: Would you say that the 
entry of the banks into this field and the 
competition they have provided has perhaps 
been the biggest single factor in producing 
what looks like an anomaly? 


Mr. MacDonald: There are a number of 
components in what has taken place in the 
interim. I think a principle one might be that 
we are more discriminating in the kind of 
credit we buy today because people have 
greater discretionary income, they have more 
security than they had and the performance 
on credit is considerably better today than it 
was in 1953. The entry of the banks into the 
consumer credit field did mean additional 
competition and vendors and ourselves today 
offer them plants that are more attractive 
because of that competition. 


@ 1200 


Mr. Harkness: What is your rate of 
repossession now with the 10.2 per cent rate 
in comparison with what it was say, in 1963 
when the rate was 13 per cent—looking at the 
low end of it again—which is approximately 
the same as it was in 1953, 1954, 1955 and so 
forth? 


Mr. MacDonald: The incidence of reposses- 
sion is less today than it was 10 years ago and 
less today than it would have been in 1953. 


Mr. Harkness: So this is one of the impor- 
tant factors, too? 


Mr. MacDonald: This is one of the factors. 
The cost of administration of a greater mix of 
inferior risks and good risks increases your 
cost. If you are able to do business with a 
better class of risk you reduce your cost of 
administration. I think to some extent that is 
refiected in these rates. 


Mr. Harkness: What is your 
repossession at the present time? 


rate” "OL 


Mr. MacDonald: In the over-all consumer 
credit industry it would certainly be less than 
5 per cent, Mr. Harkness. With most compa- 
nies today less than 4 per cent of persons 
would be over 30 days past due on their 
accounts. The number of people of that per- 
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avons bénéficié de l’équilibre de la balance. 
Nous sommes aujourd’hui plus efficaces. Nous 
sommes plus difficiles quant 4a nos achats, 
nous sommes plus concurrentiels que nous 
n’étions et nous avons des taux qui sont aussi 
plus concurrentiels avec les banques, 
notamment. 


M. Harkness: Diriez-vous que l’arrivée des 
banques dans ce domaine et la concurrence 
est peut-étre le facteur le plus important qui 
a causé la situation anormale qu’on la connait 
actuellement. 


M. MacDonald: Il y a un certain nombre 
@éléments qui ont agit dans Vintervalle. Le 
principal serait peut-étre que nous faisons 
plus de discrimination dans le genre de crédit 
que nous donnons parce que les gens ont plus 
de sécurité qu’ils n’avaient et le fonctionne- 
ment est meilleur aujourd’hui qu’en 1953, par 
exemple. L’arrivée des banques dans le 
domaine du crédit au consommateur a 
amené une concurrence accrue et a amené 
lV’élaboration de programmes plus attrayants. 


M. Harkness: Quel est votre taux de repos- 
session actuellement par rapport a ce quil 
était en 1963 alors qu’il était de 13 p. 100 au 
bas de l’échelle, soit a peu prés le méme qu’en 
1953,_1954.. 1955, efc.. 


M. MacDonald: Le chiffre de repossession 
est moins élevé aujourd’hui qu’il y a dix ans, 
et moins qu’il n’aurait été en 1953. 


M. Harkness: C’est 14 un facteur important. 


M MacDonald: Oui, c’est ’un des facteurs 
importants. Les frais de gestion augmentent 
quand il y a une plus grande variété de 
risques. Une meilleure catégorie de risques, 
cela se refléte dans un meilleur cout de ges- 
tion. 


M. Harkness: Quelle est votre échelle de 
risques a Vheure actuelle? 


M. MacDonald: Dans l’industrie du crédit 
au consommateur, c’est certainement moins 
de 5 p. 100. Avec la plupart des compagnies 
aujourd’hui, il y a seulement 4 peu prés 4 p. 
100 des gens qui n’ont pas réglé leurs comptes 
au moment ou ils auraient dt le faire. Il n’y a 
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centage who default and are unable to carry 
out the contract would be less than that with 
most companies, but as frequently happens it 
is a set of circumstances not anticipated by 
the buyer that causes his default. Perhaps 
loss of his income, perhaps illness, perhaps 
faulty merchandise he bought, in which case 
he generally takes it back to the vendor and 
the vendor pays out our account. 


Mr. Harkness: Well certainly the fact that 
rates, as you show them, have either gone 
down or not gone up materially, I think has 
perhaps been a contributing factor to there 
being less inflation than might have been the 
case otherwise. In other words, if people had 
had to pay considerably more for their 
financing costs, certainly there would be more 
inflation than we have. I am interested in how 
this is accomplished. It seems to me it has 
been a means by which we will say, inflation 
has not gone as high as it might have other- 
wise gone. 


Mr. MacDonald: I do not want to take 
undue credit for this. Our industry is a very 
competitive one. We do benefit from time to 
time of changing circumstances and to con- 
trast two items I might use this example. 

The average person buying a car today 
seeks to buy more car per car. He wants 
something more than he had the year before. 
This generally creates a higher unpaid bal- 
ance for us to finance. We then benefit to 
some extent by the economy of scale. In 1953 
our balances on new vehicles might have 
been $1,000. Our balances today would be in 
the order of $2,700 and the difference therein 
provides to us an economy of scale. 


#1205 


This does not pertain in the household 
goods industry, but I think what has actually 
happened there is that since the average 
household appliance has shown so little 
change in respect of price factor, the sales 
finance industry has abandoned to quite a 
degree the lower unpaid balances because of 
its cost of doing business as related to the 
amount financed. In 1953 it might have been 
attractive for us to finance a $200 balance, 
where today we could not afford to finance a 
$200 balance for 24 months. The cost of 
administration being about $2.50 to $3.00 a 
month per account. 


We can prove this, because in our own 
company we are administering the liquidation 
of a finance company that fell on difficult 
days and we are doing this on behalf of note 
holders and debenture holders. We are receiv- 
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qu’une partie de ces gens qui ne sont pas 
capables de régler leurs comptes, dans le cas 
de la plupart des compagnies. Mais ce qui se 
produit fréquemment, c’est qu’un ensemble de 
circonstances non prévues par lacheteur 
Vempéchent de pouvoir s’acquitter de ses obli- 
gations, que ce soit une perte de son revenu, 
maladies ou enfin mauvaise qualité de la mar- 
chandise qu’il raméne généralement au ven- 
deur, ce qui permet au vendeur de nous 
rembourser. 


M. Harkness: Le fait que les taux aient 
diminué ou n’aient pas augmenté a pu faire 
en sorte qu’il y a moins d’inflation qu’il aurait 
pu y en avoir si les taux avaient augmente. Si 
les frais de financement avaient été plus 
élevés Vinflation actuelle serait plus sévére. 
Comment en étes-vous arrivé a cela? C’est un 
moyen d’empécher Jinflation d’aller aussi 
haut qu’elle aurait pu aller? 


M. MacDonald: Je ne crois pas que nous 
devrions nous en attribuer V’honneur. Disons 
que nos prix sont trés concurrentiels. Nous 
bénéficions de circonstances différentes de 
temps a autre; je vais utiliser un exemple. La 
personne moyenne qui achéte une automobile 
aujourd’hui veut en acheter une qui soit meil- 
leure que celle qu’il avait avant. Nous devons 
done financer un solde impayé plus élevé. 
Alors, nous bénéficions de cette différence. 

En 1953 notre solde a été de 1000 dollars 
sur les véhicules neufs. Aujourd’hui, en 
moyenne, c’est A peu prés de 2700 dollars. La 
différence fait en sorte que notre échelle est 
plus équilibrée. 


La méme chose ne se passe pas pour les 
biens de consommation, mais ce qui s’est pro- 
duit dans ce dernier cas c’est que, étant donné 
que chacun des foyers n’a connu que peu de 
changements quant au prix d’achat, les com- 
pagnies de financement ont abandonné dans 
une certaine mesure le financement du bas de 
Véchelle car ses frais de gestion doivent étre 
en rapport avec les sommes prétées. En 1953, 
nous acceptions de financer un solde de $200 
alors qu’aujourd’hui nous ne pouvons pas 
nous permettre cela sur une période de 24 
mois, les frais de gestion étant de $2.50 a 3 
dollars par compte. 

Nous pouvons apporter des preuves a l’ap- 
pui, car notre compagnie s’occupe de liquider 
les dettes d’une société de financement qui a 
connu des jours difficiles. Nous sommes sujets 
aux mémes risques que celui qui possede des 
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ing from the estate $2.50 per instalment with 
no money invested and no risk. This barely 
covers our cost; therefore, on a 12-month con- 
tract that means $30 regardless of the balance 
to administer it; on a 24-month contract that 
means $60 to administer it. 


To answer Mr. Harkness’ point and he has 
a very good one, we benefit by the fact that 
the consumer in the interim has shown a 
preference for more expensive goods and so 
the balance on the automobile is now $2,700 
as related to $1,000. This then tends to absorb 
the increased cost in funds and tends to 
permit us to offer competitive plans despite 
the rising cost of money, which he has point- 
ed out. 


Mr. Harkness: I note also now in Table 9 
that the spread between the low and the high 
has increased very materially. This is particu- 
larly true for the consumer household goods. 
Perhaps you might comment on that, also 
particularly, who are the people who, we 
might say, get the low rates and who are the 
people who get the high rates, in general 
terms without getting initio the matter too 
deeply? 


Mr. MacDonald: The difference between the 
low and the high is reflected in the make up 
of the chart where the 24 per cent will be in 
the lower unpaid balances and generally the 
15 per cent in the higher unpaid balances. 
Again the problem I am speaking of is that 
because of certain fixed costs you have to 
charge more in terms of rate for lower unpaid 
balances than higher unpaid balances. This is 
not discriminating between classes of people, 
or between particular customers, it is a 
matter of pure economics of your cost of 
doing business. In the same way as the man 
who borrows from the bank to buy a car may 
pay 12 per cent, and he may use a bank card 
plan and pay 18 per cent plus the discount 
factor I mentioned, or he may borrow 
$100,000 at the prime rate; generally the 
lower rates apply to the higher amounts being 
paid. 


Mr. Harkness: I see this as far as the con- 
sumer household goods are concerned, but on 
this new automobile paper of $2,000 or more 
over 30 months, in 1968 you have 10.2 per 
cent as compared to 17.6 per cent for the high 
and low. This explanation would not appear 
to me to apply in that case. 


Mr. MacDonald: That is right, Mr. Hark- 
ness. The 10.2 per cent rate is a rate generally 
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actions. Nous recevons pour la succession 
$2.50 par versement sans investissement ni 
risque. 

Dans certains cas, le deux dollars de frais 
d’administration que nous demandons nous 
permet 4 peine de rentrer dans les frais que 
nous faisons. Alors, un contrat de douze mois 
améne une dépense d’environ 30 dollars; un 
contrat de 24 mois, 60 dollars en frais de 
gestion. 

Alors, pour répondre a l’objection de M. 
Harkness, pour répondre 4 ce qu’il a avancée, 
nous avons profité du fait que le consomma- 
teur, dans Vintervalle, a donné sa préférence a 
des biens plus dispendieux. Aujourd’hui le 
solde qui est financé sur les automobiles est 
@environ 2700 dollars par opposition a 1000 
doliars seulement. 

Alors il faut, quelle que soit la situation, 
que nos prix soient plus concurrentiels. 


M. Harkness: Je remarque aussi au tableau 
9 que l’écart entre le plus bas et le plus haut 
échelon s’est accru considérablement. C’est 
particuliérement vrai pour les biens de con- 
sommation. Voudriez-vous parler de cela? 
Quels sont ceux qui peuvent bénéficier des 
plus bas taux et ceux qui ont les taux les plus 
élevés, en général? Sans aller trop a fond 
dans la question. 


M. MacDonald: L’écart entre les deux se 
refiéte dans le tableau oti les 24 p. 100 seront 
au plus faible solde non payé et les 15 p. 100 
sur le solde le plus élevé non payé. A cause 
de certains frais fixes, les taux doivent étre 
plus élevés sur les soldes non réglés moins 
élevés. Ce n’est pas qu’il y ait une distinction 
injuste entre les classes des personnes ou les 
clients. Il s’agit d’une simple question écono- 
mique, il s’agit des frais que nous devons 
encourir pour étre en affaire. Si une per- 
sonne, par exemple, emprunte d’une banque 
pour acheter une voiture, le taux sera d’envi- 
ron 12 p. 100 et pourra aller jusqu’a 18 p. 100 
et en plus les frais d’escompte dont j’ai parlé 
ou il peut emprunter 100,000 dollars au pre- 
mier taux; le taux le plus bas s’implique ordi- 
nairement aux plus hauts montants. 


M. Harkness: Je pense aux biens de con- 
sommation mais si lemprunt sur une automo- 
bile est de $2,000 ou plus sur 30 mois, Vintérét 
est en 1968 de 10.2 p. 100 comparé a 17.6 p. 
100. Votre explication ne semble pas s’appli- 
quer dans ce cas. 


M. MacDonald: Oui, c’est exact, monsieur 
Harkness. Le taux de 10.2 est le taux ordi- 
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offered in the industry. I suggest that the rate 
perhaps ranges from more in the area of 13 
per cent to 17 per cent today. Rates do vary 
between companies. They vary between the 
sales policies of the vendors involved and 
they vary in accord with balances involved 
with most companies. 


Mr. Burton: Are there regional differences? 


Mr. MacDonald: There are no regional dif- 
ferences, Mr. Burton. National companies 
would, and do, offer the same rates all across 
Canada. I am not sure that I have satisfactori- 
ly answered Mr. Harkness’ question. Would 
you like to say something further than that, 
Mr. Dynes? 


Mr. H. E. Dynes (Executive Vice-Presideni, 
Traders Group Lid.): I was going to say, Mr. 
Harkness, that I understand that the rates 
you see there which spread from 10.2 to 17.6 
represent the charts that have been submitted 
by the ten major finance companies, and the 
10.2 rate may be in force with just one com- 
pany. We do not all have 10.2 rates; we have 
no 10.2 rates. 


Mr. 
salers? 


Danson: Would that include whole- 


Mr. Harkness: No. New automobile paper— 
$2,000 and more. 


The Chairman: Dr. Singer. 


Dr. Singer: Mr. Chairman, perhaps I might 
say a word on how these figures are compiled. 
Every year we conduct a survey for the Fede- 
rated Council whereby the ten largest compa- 
nies, including all types of companies—I 
think, Mr Chairman, you just raised the 
question of whether some of the factory- 
owned finance companies are in there and the 
answer is yes. There are ten companies. We 
look at the range and we put down the lowest 
and the highest. This is ail that this informa- 
tion represents. 


The second question really is how much 
financing is done at any one of these rates. As 
Mr. MacDonald has said, it is his impression 
that if you weighted this with the actual tran- 
sactions, you probably would come up some- 
where in the range of 14 per cent, and to 
amend this probably there would be very, 
very little business done at the low end. 
There would probably be equally little busi- 
ness done at the high end but over the years 
we have evolved this method of presentation 
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naire offert dans lVindustrie. D’aprés moi, le 
taux peut varier de 13 a 17 p. 100 environ 
aujourd’hui. Les taux varient d’une société a 
Vautre. Ils peuvent varier selon la politique de 
vente des vendeurs. Ils varient selon les 
soldes de la plupart des compagnies. 


M. Burton: Est-ce qu’il y a des différences 
régionales? 


M. MacDonald: Non, il n’y a pas de dif- 
férences régionales monsieur Burton. Les 
societés nationales offrent le méme taux par- 
tout au Canada. Je ne sais pas si j’ai répondu 
d’une facon satisfaisante a la question de M. 
Harkness. M. Dynes voulez-vous ajouter quel- 
que chose a cela? 


M. H. E. Dynes (vice-président exécutif, 
Traders Group Limited): Je voudrais dire a 
M. Harkness, je comprends fort bien que les 
taux que vous voyez ici et qui s’échelonnent 
de 10.2 a 17.6 représentent les graphiques 
fournis par les dix plus grosses compagnies de 
finance et que le taux de 10.2 ne s’applique 
probablement qu’a une seule compagnie. Les 
taux de 10.2 ne s’appliquent pas a nous tous; 
en ce qui nous concerne, nous n’avons pas 
des taux de 10.2. 


M. Danson: Est-ce que cela comprend les 
grossistes? 


M. Harkness: Non. Les nouvelles automobi- 
les, $2,000 et plus. 


Le president: M. Singer. 


M. Singer: Monsieur le président, je devrais 
peut-étre dire quelques mots sur la fagon 
dont nous avons compilé ces chiffres. Chaque 
année, nous effectuons une enquéte pour la 
Federated Council y compris toutes sortes de 
compagnies. Je pense, monsieur le président, 
que vous avez soulevé la question de savoir si 
quelques-unes des compagnies de finance, affi- 
liées aux usines, y font partie, et la réponse 
est oui. Il y a dix sociétés. Nous les étudions a 
fond, puis nous déterminons celle qui fait le 
plus d’affaires et celle qui en fait le moins. 
C’est tout ce que ces renseignements repré- 
sentent. 


La deuxiéme question est de savoir com- 
bien de financement est fait 4 chacun de ces 
taux. Comme M. MacDonald la dit, il a Pim- 
pression que si vous en faisiez la comparaison 
avec la transaction, vous verriez que le taux 
est A peu prés de 14 p. 100, et pour changer 
cette situation il n’y aurait pratiquement 
aucune transaction de crédit de faite au 
niveau inférieur. Il y aurait probablement tres 
peu de transaction au niveau élevé, mais au 
cours des années, nous avons établi une 
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to show the range in which competition is 
taking place. 


Mr. Harkness: Well, I will leave that. There 
is just one other thing that I would like to 
refer to briefly—the matter brought up by 
Mr. Burton in regard to this Consumer Price 
Index showing the new passenger cars being 
at 96.5 and, as you say on page 10, “passenger 
automobiles... priced by the Consumer Price 
Index actually show a decline in prices since 
1961.” 


Now, I am not going to blame you in any 
way for the Price Index but I think that this 
creates a totally false impression as far as the 
individual who is buying a car is concerned. 
My own experience is a good example of this. 

I bought a car in 1965. I bought exactly the 
same model about two weeks ago with the 
same equipment—automatic drive, power 
brakes and what not. The only difference in 
the two cars that I can see is that the one I 
just got has headrests and the other one did 
not, and it has the shoulder equipment to 
hold you in instead of the ordinary seat belt. 
Apart from that, there is really no material 
difference in the car so that the quality point 
that you were bringing up a short time ago. Il 
do not think it applies to any material extent. 
It might make a difference of $40 or $50 at 
the most but the actual difference in the price 
of the cars was between 20 and 25 per cent. 
In other words, I paid between 20 and 25 per 
cent more for the car I bought two weeks ago 
than for the one I bought in 1965. I think that 
that is probably fairly typical as far as prices 
of cars are concerned. 

Therefore, I would say that the Index gives 
a totally false picture as far as the consumer 
is concerned in what he is going to pay for a 
car. 


Dr. Singer: I think we are back at the 
original question, then. The answer I must 
give you, Mr. Harkness, is that as assessed by 
the pricing experts at the DBS—and perhaps 
you should be talking to DBS—after they 
make the quality adjustments that they are 
instructed to make or that they have evolved 
at the Bureau, they come up with this 
answer. In other words, they are saying that 
dollar for dollar if you bought the same car 
you would be paying a little bit less for it. 
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méthode qui nous permet de voir dans quelle 
mesure la concurrence se fait. Eh bien nous 
laisserons cela de cdteé. 


M. Harkness: J’aimerais revenir 4 une 
question soulevée par M. Burton concernant 
Vindice des prix a la consommation, et qui 
indigue 96.5 dans le cas des automobiles, et 
comme vous le dites a la page 10, les «auto- 
mobiles» dont le prix est établi par ‘Indice 
des prix 4 la consommation accuse une baisse 
depuis 1961. Je ne vous blamerai pas du tout 
pour ce qui est de l’indice des prix a la con- 
sommation, mais cela crée une fausse impres- 
sion pour la personne qui achéte une automo- 
bile. Je dois me fonder sur ma_ propre 
expérience. 

J’ai acheté une automobile en 1965, j’ai 
acheté le méme modéle il y a environ deux 
semaines, méme équipement, cervo-freins, 
cervo-direction, transmission automatique, la 
seule différence que je puis voir, c’est que 
maintenant, j’ai de nouveaux accessoires 
comme des protége-téte et un harnais qui 
remplace les ceintures de sécurité ordinaires. 
Autrement, je ne vois pas de différence essen- 
tielle dans Pautomobile, de sorte que le cdté 
qualité que vous souleviez il y a un moment 
ne s’applique pas dans ce cas-ci. Cela peut 
bien faire une différence de $40 a $50 au plus, 
mais la différence dans le prix de lautomo- 
bile est de 20 a 25 p. 100 plus élevée; je paie 
de 20 a 25 p. 100 plus élevé pour automobile 
que j’ai achetée que celle que j’ai achetée en 
1965 et je crois que c’est 1a un excellent 
exemple en ce qui concerne le prix des 
automobiles. 


Par conséquent, j’irais jusqu’a dire que lin- 
dice donne une fausse impression en ce qui 
concerne le consommateur. En se fondant sur 
cet indice le consommateur ne peut se faire 
une bonne idée de ce qu’il payera pour une 
automobile. 


M. Singer: Je pense qu’on revient au point 
de départ. La réponse que je peux vous 
donner monsieur Harkness c’est que _ tel 
qu’évalué par les experts des prix du Bureau 
fédéral de la statistique, aprés avoir fait les 
rectifications pour tenir compte des modifica- 
tions de la qualité, ils en arrivent au chiffre 
mentionné, dollar pour dollar, si vous avez 
acheté la méme automobile, vous payeriez un 
peu moins pour cette automobile. 
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I think the problem with this figure, as Mr. 
Burton has already said, is that you do not 
buy the same car. I can only say to the Com- 
mittee that there is an unending discussion in 
the economic literature and in various other 
places as to what the Consumer Price Index 
means in this area but I think the weight of 
the evidence is—and this is also contained in 
the Sixth Annual Review of the Economic 
Council—that there does not appear to have 
been, after making the necessary conceptual 
adjustments, a major increase in the price of 
consumer durable goods and, I think more 
important, that the prices of durable goods 
have fallen relative to other prices—relative 
to the price of services and relative to the 
prices of non-durable goods such as food and 
clothing and so forth. This is a trend, inciden- 
tally, that has been going on for almost two 
decades now. 


Mr. Harkness: But my point is that this 
so-called improvement in quality is a myth, to 
a large extent. In other words, the car I just 
got I do not think is a bit better than the car 
that I got five years ago as far as performance 
goes. I know the horsepower is the same and 
the equipment generally is the same, and as 
far as I am concerned as a consumer, I do not 
think I got any more than I got in my previ- 
ous car but I have paid 20 to 25 per cent more 
for it. 


Mr. Danson: 
hit-and-miss. 


Maybe their statistics are 


Mr. Harkness: I was wondering whether 
the explanation of this might be that people 
are buying a much higher proportion of 
cheaper cars than they were five to ten years 
ago. 

When we are talking about new passenger 
cars, I do not know whether they lump them 
all together and make an average or how 
they get at this, but certainly this just does 
not make sense to me. 


The Chairman: You will agree, Mr. Hark- 
ness, that what we have before us is not a 
debate on statistics. 


Mr. Harkness: No, no. I quite realize this 
Dithy If 2. 


The Chairman: If any of the witnesses can 
add to what Dr. Singer and Mr. MacDonald 
have said they are welcome. 


Mr. Harkness: I was simply pointing out 
that as far as inflation is concerned, in spite 
of this Index we have had this inflation in the 
price of cars. 
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Le probleme concernant ces chiffres comme 
Va dit M. Burton, c’est qu’en fait vous n’ache- 
tez pas la méme automobile. Tout ce que je 
peux dire c’est qu’il y a une discussion qui 
n’est pas encore terminée dans les manuels de 
Véconomie quant a ce que veut dire Vindice 
des prix a la consommation en ce domaine. Je 
crois que l’on peut dire que les preuves telles 
que contenues dans le sixiéme exposé annuel 
du Conseil économique ne semblent pas, aprés 
avoir fait les rectifications nécessaires, refléter 
une grande augmentation dans le cas des 
biens durables de consommation, et je crois 
que les biens durables ont diminué par rap- 
port aux autres prix, c’est-a-dire par rapport 
aux prix des services et des biens non-dura- 
bles, comme les aliments, les vétements ete. 
Et, n’oubliez pas que cela dure depuis deux 
décennies. 


M. Harkness: Cette prétendue amélioration 
de qualité est en grande partie un mythe. 
L’automobile que je viens d’acheter n’est pas 
meilleure d’apres moi, que l’automobile que 
j7ai achetée il y a 5 ans en ce qui a trait au 
rendement. Je sais que la puissance est la 
méme, l’équipement est le méme, et d’aprés 
moi, en tant que consommateur, je ne crois 
pas que j’ai une automobile améliorée par 
rapport a l’automobile que j’ai payée 20 a 25 
p. 100 meilleur marché en 1965. 


M. Danson: I] se peut que leurs chiffres 
solent approximatifs. 


M. Harkness: En fait, je me demande si 
Vexplication ne serait pas que les gens 
achetent une plus grande proportion d’auto- 
mobiles moins dispendieuses qu’ils ne le fai- 
saient il y a cinq ou dix ans. Lorsque nous 
parlons de nouvelles voitures particuliéres, je 
ne sais pas s’ils réunissent l’ensemble des auto- 
mobiles et font une moyenne. Cela ne me 
semble pas juste et raisonnable. 


Le président: Vous devez comprendre mon- 
sieur Harkness que nous ne devons pas discu- 
ter la statistique. 


M. Harkness: Oui, je m’en rends compte, 
mais je... 


Le président: Si d’autres témoins veulent 
ajouter a4 ce que M. Singer et M. MacDonald 
ont dit, ils peuvent le faire. 


M. Harkness: Je voulais simplement dire 
qu’en ce qui concerne Jlinflation, malgré l’in- 
dice, nous avons eu une inflation véritable 
dans le prix des automobiles. 
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Mr. MacDonald: Mr. Chairman, I suggest 
that when Mr. Harkness gets home some 
salesman is going to finish the job he should 
have done in convincing him of the kind of 
car he has really bought. 


Mr. Harkness: As you know, Keith, I have 
been buying the same type of car from the 
same company in Calgary for the last 35 
years. 


The Chairman: He must be a very good 
salesman. Mr. Noél. 


Mr. Noél: Je voulais simplement demander 
a M. MacDonald de préciser la question qu’a 
posée M. Leblanc, a savoir si les compagnies 
de finance donnent une ristourne ou une 
prime, soit au cours de l’année ou a la fin, 
afin de convaincre les vendeurs de faire affai- 
res avec telle compagnie de finance plutdt 
que telle autre. C’est la, la question, je crois. 


Est-ce que cela existe sous forme de réserve 
qui serait remise a la fin de année au ven- 
deur qui a fait de bonnes affaires avec la 
compagnie de finance ou est-ce simplement 
une différence entre le taux d’intérét 
demandé au client et celui qui sert a faire 
Vescompte des contrats a la compagnie de 
finance, est-ce bien votre question, monsieur 
Leblanc? 


Mr. MacDonald: Mr. Noél and Mr. Leblanc, 
in Table 9 the rates to which we have been 
referring are the rates charged to the con- 
sumer. I believe that what Mr. Noél has refer- 
ence to is the method used by the sales finance 
industry in its purchase of contracts from the 
vendor. 

Vendors in various industries will use 
various types of plans. For exemple, they may 
have a plan involving school buses and the 
carge involving the purchase of a number of 
school buses will be quite a low rate and the 
rate will be the same as that which the 
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finance company requires to discount the con- 
tract. The same vendor may use a higher rate 
in respect to the purchaser of one motor vehi- 
cle and there may be a difference between 
the rate that the dealer charges and the rate 
that the finance company charges to discount 
that contract, which becomes the item you 
referred to as reserve. That item is set up 
then to the dealer’s credit to take care of 
potential losses. If the losses are not such that 
they use up this fund, that then becomes 
income to the vendor. 


The Chairman: Is that what you have 
under your liability—Dealers’ credit bal- 
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M. MacDonald: Je vois que lorsque M. 
Harkness rentrera chez lui, le vendeur d’auto- 
mobiles aura du mal a le convaincre du genre 
d’auto qu’il a acheté en réalité. 


M. Harkness: J’achéte le méme genre d’au- 
tomcbile de ia méme compagnie depuis 35 
ans 


Le président: I] doit étre un trés bon ven- 
deur. M. Noel. 


Mr. Noél: I would simply like to ask Mr. 
MacDonald to give us some details about the 
question asked by Mr. Leblanc, i.e. whether 
the finance companies give a discount or a 
premium at the end of the year or during the 
year, in order to convince the vendors to do 
business with a _ specific finance company 
rather than with an other company. That is 
the question, I believe. 


Does that exist as a reserve which is to be 
returned at the end of the year to the vendor 
who did good business with the finance com- 
pany or is it simply a difference between the 
rate of interest charged to the customer and 
the rate of interest used in making discounts 
on contracts by the finance company? Is this 
your question, Mr. Leblanc? 


M. MacDonald: Monsieur Noél et monsieur 
Leblanc, au tableau n° 9, les taux dont vous 
parlez sont les taux que nous chargeons au 
consommateur. Je crois que ce a quoi fait 
allusion M. Noél, c’est la méthode utilisée par 
les compagnies de finance dans l’achat des 
contrats du vendeur. Les vendeurs dans les 
différentes industries utilisent différents 
genres de plans, par exemple, ils peuvent 
avoir un plan comprenant des autobus scolai- 
res, a ce moment-la, le taux serait beaucoup 
moins élevé lorsqu’il s’agit de Vachat d’un 
certain nombre de véhicules. Et le taux sera 


identique a celui que la compagnie de finance 
exige pour accepter le contrat. Le méme ven- 
deur peut avoir un taux plus élevé lorsqu’il 
s’agit d’un client qui achéte un seul véhicule 
et il peut y avoir une différence entre le prix 
que charge le distributeur et celui qui est 
exigé par la compagnie de finance pour 
accepter le contrat, ce qui constitue la réserve 
que vous avez mentionnée. Alors ceci est mis 
dans le crédit du vendeur pour compenser les 
pertes éventuelles. Si les pertes n’entament 
pas ce fonds, celui-ci constitue alors un 
revenu pour le vendeur. 


Le président: C’est ce que vous avez sous la 
colonne des risques, balance des crédits dus 


— 
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arces? In 1953 you had $33 million and in 
1968 you showed $38.6 million. 


Mr. MacDonald: That is Mr. 


Chairman. 


correct, 


The Chairman: Gentlemen, may I seek your 
guidance. It is 12.20 p.m. and some members 
have indicated they wish a second, third or 
fourth turn. Shall we continue to sit until, 
say, one o’clock and finish, or come back at 
two o’clock this afternoon? 


Mr. Danson: Mr. Chairman, I would like 
one more round. 


Mr. Burton: I would like another round as 
well, Mr. Chairman. 


Mr. Danson: If there are only the two of us 
we might be able to finish by one o’clock. 


The Chairman: We will continue until one 
o’clock. As you are aware, the time limit is 15 
minutes the second time around. Mr. Danson, 
will you proceed. 


Mr. Danson: Thank you, Mr. Chairman. 

I just want to comment, not that it is 
directly relevant to this hearing, on the statis- 
tics in which automobile costs are shown as 
actually reduced by 34 per cent, because I 
think what we are comparing is relevant to 
the total hearings. It might be very interest- 
ing for the Committee to get some further 
information from DBS because, if we are 
actually comparing apples and apples, as I 
think the statistics are trying to do, it is 
rather significant, when talking about infla- 
tion, that we should take an industry such as 
the automotive industry, a major one in our 
economy since it has been changed by the 
automotive trade agreement—the advances in 
scale are very considerable—where we have 
seen wage settlements with so-called parity 
with U.S. workers and, yet, if we are really 
comparing apples and apples, we see a 
reduction. 

I just think it would be interesting for the 
Committee to see what could be achieved 
with the economies of scale, even with higher 
wage rates. As indicated by one of our wit- 
nesses just the other day, the big area of our 
economy that we cannot seem to come to 
grips with is that of the service areas, which 
was mentioned a moment ago. Perhaps this is 
the culprit to which we should be paying an 
awful lot more attention. That is my 
comment. 

My question is related to what is building 
up as a rather grey area in this whole field 
and seems to be coming through in some of 
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aux agents distributeurs? En 1953 vous aviez 
33 millions et en 1968, vous aviez $38.6 
millions. 


M. MacDonald: C’est exact, monsieur le 
président. 


Le président: Puis-je demander votre avis, 
messieurs. Il est 12 h. 20 et certains membres 
ont exprimé le désir d’avoir un deuxiéme, 
troisieme et un quatriéme tour de questions. 
Voulez-vous que l’on siége jusqu’a, disons 13 
heures, et finir le travail ou revenir a 14 
heures cet aprés-midi? 


M. Danson: J’aimerais avoir la possibilité 
de poser une autre série de questions. 


M. Burton: Moi aussi j’aimerais poser des 
questions. 


M. Danson: S’il n’y a que nous deux, nous 
pourrions finir vers 13 heures. 


Le président: Alors, nous allons poursuivre 
jusqu’a 13 heures. Comme vous le savez la 
limite est de 15 minutes. Monsieur Danson, je 
vous donne la parole. 


M. Danson: Merci, monsieur le président. 
Donec, je voudrais en revenir aux statistiques 
ou on indique que le cott des automobiles a 
été réduit de 34 p. 100 car, a mon avis, ce 
que nous comparons est important pour les 
délibérations. Le Comité ferait bien d’obtenir 
d’autres renseignements du BFS, car lorsqu’il 
s’agit de comparaisons, et c’est ce que tentent 
de faire les statistiques, il nous faut consi- 
dérer, surtout lorsque nous parlons de J’infla- 
tion, une industrie telle que l’industrie de 
Vautomobile qui est de premiére importance 
dans notre économie puisqu’elle a été modi- 
fiée par l’entente Canada-Etats-Unis sur lau- 
tomobile, les progrés en matiére d’échelles de 
salaires ont été trés importants, ol nous avons 
vu des ententes salariales avec une soi-disant 
parité de salaire avec les travailleurs améri- 
cains, et cependant si nous faisons une com- 
paraison, nous constatons une réduction. 


Je pense que le Comité devrait voir ce qui 
pourrait étre réalisé avec les économies 
d’échelle, méme avec des taux de salaires plus 
élevés. Comme un des témoins l’a mentionné 
Vautre jour, le grand secteur de l’économie 
que nous n’arrivons pas a maitriser est celui 
du service que je viens de mentionner. I] fau- 
drait peut-étre porter plus d’attention a cela. 
C’est tout ce que j’ai a dire. 


La question que j’aimerais poser a trait a ce 
que l’on pourrait considérer comme une 
région grise. Elle porte sur les frais camouflés, 
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our questioning, namely hidden charges in 
financing that are pushing consumer goods up 
in price; also the increase in interest rates 
because of an excessive demand for the 
supply of money available. We speak of con- 
trols and of the Princes and Incomes Commis- 
sion but nobody seems to be quite sure what 
they are going to do or what they can do. 


I would be interested in your reaction, Mr. 
MacDonald, to a suggestion I made at a com- 
mittee meeting the other day, that by moral 
suasion, which is a pretty hairy sort of term 
and we do not know what its effects are on 
the public in addition to industry, we encour- 
age cash buying. In other words, we have 
these built-in charges—7 per cent to Diners, 
American Express, 4 per cent on Chargex— 
which must reflect themselves in the prices 
that are set by vendors or by retailers. 


e@ 1225 


If we created an atmosphere wereby people 
knew that these charges were there and 
retailers voluntarily offered discounts for cash 
or, conversely, consumers demanded discounts 
for cash—you know cash is becoming sort of 
old fashioned and out of date—in your opin- 
ion would this be workable, what effect might 
it have, and what are the extent of these 
built-in factors? 


Mr. MacDonald: One of the factors, Mr. 
Danson, that must be taken into account in 
respect of this is that the various regulations 
in the various provinces now provide that if a 
charge is made for credit it must be reflected 
in the contract in a particular way. It must be 
refiected in terms of interest per annum, for 
example. But by the same regulations, if 
there is no charge for credit, all these 
requirements do not pertain, which seems 
automatically to be motivating plans which 
are said to be operated with no charge to the 
customer. 

We are rather appalled that the same con- 
sumer groups who were digging very deeply 
into the matter of consumer shopping, going 
from one place to another to find out what 
actual credit costs were, have not seemed to 
be very interested in this new element of 
consumer credit made available by charge 
cards. In actual fact, in discussions of this 
matter with the Department of Consumer and 
Corporate Affairs we inquired whether we, as 
companies, should become card _ sponsors 
rather than finance companies because, as 
such, our plans might seem to be considerably 
more attractive to the consumer since the 
major part of the cost would be buried in the 
price of the goods. 
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les frais cachés qui font augmenter le prix 
des biens de consommation. Il y a aussi l’aug- 
mentation des taux d’intérét provenant d’une 
grosse demande des sommes d’argent disponi- 
bles. Nous parlons de mesures de contrdle et 
de Commission des prix et des revenus, mais 
personne ne semble étre en mesure de prédire 
ce que l’on fera ou ce qui devrait étre fait en 
ce domaine. 

J’aimerais connaitre votre réaction, mon- 
sieur MacDonald, a la proposition que j’ai 
faite au comité lVautre jour, que par une per- 
suasion morale sur le public, en plus de per- 
suasion morale sur Vindustrie, on encourage 
les achats au comptant. Autrement dit, nous 
avons ces frais inclus, a 7 p. 100 que l’on paie 
a Diner’s Club ou a ’American Express, le 4 
p. 100 que Von verse a la société Chargex 
pour pouvoir utiliser leur carte. Je parle du 
point de vue du vendeur qui doit verser ces 


sommes pour pouvoir jouir du bénéfice de ces 
cartes de crédit. Ces frais doivent étre com- 
pris dans les prix et les vendeurs devraient 
offrir des escomptes ou des rabais pour ceux 
qui achétent au comptant ou encore les ache- 
teurs devraient demander un rabais lorsqu’ils 
achetent au comptant. Est-ce que ceci pour- 
rait avoir un effet utile ou nocif? 


M. MacDonald: Il faut tenir compte des 
réglements qui existent dans chacune des pro- 
vinces et qui stipulent que si un frais est 
imputé au crédit, il doit paraitre dans le con- 
trat de facon évidente. Il doit figurer de facon 
a indiquer le taux d’intérét par année. Mais le 
méme réglement dit que si on ne charge rien 
pour le crédit, 4A ce moment-la, les réglements 
ne s’appliquent plus. Ce qui semble motiver 
des plans qui apparemment semblent fonc- 
tionner sans imputer au consommateur les 
frais d’utilisation des cartes de crédit. 


Nous sommes trés surpris de voir que les 
mémes groupes de consommateurs qui enqué- 
taient profondément sur les achats que fai- 
saient les consommateurs pour voir quels 
étaient en fait les frais, n’ont pas cru utile de 
s’intéresser & ce nouvel élément de crédit a la 
consommation, grace aux cartes de crédit. En 
discutant de cette question avec le ministere 
de la Consommation et des Corporations, nous 
avons demandé si nous, en tant que compa- 
gnie, devrions émettre des cartes de crédit 
plut6t que de faire des préts car comme tels, 
cela nous semble étre plus attrayant pour le 
consommateur étant donné que la plus grande 
partie des frais seraient enfouis ou camouflés 
dans le prix d’achat de la marchandise. 
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However, we have sought enthusiastically 
to live by not just the letter but by the spirit 
of consumer protection laws across the coun- 
try, and have done a great deal to encourage 
vendors to show the customer the whole cost 
of credit. But we do feel that a whole new 
spectrum is being introduced with the 
popularity of charge cards and the intensive 
advertising behind them. We think also that 
one of the elements, investigation and 
appraisal, is missing in that the person has 
the card and can continue to buy until told 
not to. We think the abuses in this will begin 
to show up and that it will not be until then 
that we will be taking a very serious look at 
this. This does not seem to be under the kind 
of study that it would seem normally to 
attract. 


The cost of credit, as indicated, is nothing 
if paid within a certain time, it is 12 to 18 per 
cent if carried beyond that, but the principal 
cost in that credit is the discount to the 
vendor which is not show to the consumer in 
any way because it is contained in the price 
of the goods. Now up to this moment it may 
not have caused an over-all price increase in 
goods but the element is there, the vendor is 
not going to absorb this cost, so it is very 
likely to be reflected in the cost of goods in 
the future. 


Mr. Danson: If we were to justify advertis- 
ing, which we do, that increases the number 
of purchases, the volume and the scale of 
production, thus ultimately reducing costs 
raising our standard of living, I think we 
e 1230 
could assume that the same sort of arguments 
would be used in terms of credit card buying. 
What I was trying to get at ultimately was 
that if we could develop a cash psychology 
rather than an inflation psychology and more 
consumers were able to pay cash because 
they knew they were saving money, it would 
take some of the pressures off the credit insti- 
tutions, perhaps reduce the demands on the 
supply of money and, hopefully, thus reduce 
the cost of money. 


Mr. MacDonald: I think your point is very 
well taken, Mr. Danson. However, I again 
mention the consumer credit regulations in 
the various provinces and whether or not this 
cash discount would in effect become a 
finance charge if the person did not pay cash, 
I do not know. 
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Toutefois, nous n’avons pas voulu agir en 
appliquant la loi a la lettre, mais en tenant 
compte de la protection du consommateur, 
dans tout le pays et avons beaucoup fait pour 
encourager les vendeurs autant que possible 
d’indiquer le cot du crédit au consommateur. 
Mais, avec la popularité des cartes de crédit 
et la publicité intense qui se fait a ce sujet, le 
public devient de plus en plus au courant de 
la situation. 


Nous croyons aussi que l’un des élémenis, 
Vinvestigation et l’évaluation est que la per- 
sonne n’a pas toujours la possibiliié de faire 
des enquéies suffisantes, la personne se sert 
de sa carte de crédit jusqu’a ce qu’on lui dise 
qu’elle ne peut plus le faire. Il peut donc 
facilement se produire des abus, et c’est lors- 
qu’ils seront évidents que nous étudierons la 
question de trés prés. Ceci ne semble pas étre 
dans le genre d’étude qui attirerait normale- 
ment Vaitention. 

Le coat du crédit, tel qu’indiqué est insigni- 
fiant si l’on rembourse dans les délais prévus; 
l’intérét varie entre 12 et 18 p. 100, si le 
remboursement s’effectue au dela de la limite, 
mais le cotit de ce crédit est le rabais consenti 
au vendeur, et qui n’est pas indiqué dans le 
prix d’achat mais qui est payé quand méme. 
Cela n’a peut-étre pas amené une augmenta- 
tion générale des prix, mais ce facteur est 
quand méme présent, les vendeurs ne pour- 
ront pas absorber ces frais, de sorte qu’un 
jour ou l’autre il faudra que cela se refléte sur 
le prix des biens. 


M. Danson: Si nous justifions la publicité 
qui accroit le nombre des achats, le volume 
des ventes et l’échelle de production, rédui- 
sant ainsi les cotts tout en améliorant le 
niveau de la vie, je pense que l’on pourrait 


dire que le méme argument serait bon pour 
ce qui est de l’achat des cartes de crédit. Ce 
que je voudrais dire, c’est que, si nous pou- 
vions développer une psychologie de l’achat 
au comptant plutd6t qu’une psychologie de 
Vinflation, et si plus de consommateurs 
étaient en mesure de payer comptant parce 
qu’ils savent qu’ainsi ils économisent, cela 
pourrait alléger les pressions qui s’exercent 
actuellement sur les institutions de crédit, 
réduire peut-étre les pressions et les deman- 
des sur les sommes d’argent disponibles, 
réduisant ainsi le prix de largent. 


M. MacDonald: Je crois que ce que vous 
dites est assez juste, monsieur Danson. Nous 
en tenons compte. Cependant, je mentionne 
encore une fois les réglements du crédit a la 
consomma’‘ion dans les différentes provinces 
et si ce rabais deviendrait ou pas une charge 
financiére au cas ou la personne n’aurait pas 
acheté au comptant, je ne puis l’affirmer. 


3444 


[Text] 

At the present time the great weakness in 
the whole things is that the laws all state “if 
a charge is made for credit”, so the invitation 
is open there to offer goods at no finance 
charge. 


Mr. Carne H. Bray (Executive Vice-Presi- 
dent of Federated Council of Sales Finance 
Companies—Toronto): Mr. Chairman, there is 
a comment to Table 4 that perhaps would be 
useful in this context. Mr. Danson, in 1953 the 
outstandings of the vendor credit grantors in 
total, this is the vendor kept credit grantors, 
was 57.7 per cent of total. In the same year the 
total cash, of course, then was 42.3 percent. 
At the end of 1968 the vendor credit fell to 
28.5 per cent of the total whereas the cash 
credit went up to 71.5 per cent. Accordingly, I 
guess one can assume that the market is 
using more cash, whether it is their own or 
borrowed. 


Mr. Danson: I guess it just reflects good 
government. Thank you very much, Mr. 
Chairman. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): May I ask a 
supplementary? When you suggest that the 
cost of the discount charged to the customer 
of the bank or whatever institution is utiliz- 
ing a card system is reflected entirely in an 
increase in the cost of goods, surely you have 
to take into account the fact that the mer- 
chant, for instance, who operates under one 
of the present-day card systems has a much 
reduced credit cost in that he does not have 
to chase the receivables. He does not have to 
include a high volume of receivables in his 
working capital requirements and therefore 
he is able to offer his goods at a lower cost. 

I think there are some compensating factors 
here. I think it would be extremely difficult, 
frankly I think it would be impossible, for 
any operator of a credit card system to indi- 
cate what is the true cost to the consumer of 
that discount which is offered to the vendor. I 
think it would vary from one to another. It 
defies definition. 


Mr. MacDonald: I think your point is very 
well taken, Mr. Lambert. The advent of these 
cards is not without benefit to the vendor and 
to the consumer. Your suggestion that there 
would be a reduction in the cost of operating 
a store I think would apply more clearly if all 
people had credit cards. However, as we 
expect only a percentage of the population 
will have credit cards the average vendor will 
have to continue to maintain a credit depart- 
ment, an account receivable department, and 
the cost of same. 
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En ce moment, la faiblesse de tout ce 
systeéme c’est que les lois disent que s'il y a 
des frais imputables au crédit, il faut lindi- 
quer, mais c’est 14 une invitation a offrir des 
denrés sans crédit. 


M. Carne H. Bray (vice-président exécutif 
de la Federated Council of Sales Finance 
Companies—Toronio): Monsieur le président, 
jaimerais faire un commentaire sur le 
tableau 4 qui pourrait étre utile dans ce con- 
texte. En 1953, les comptes recevables des 
vendeurs qui consentent des crédits étaient de 
57.7 p. 100 du total. La méme année, le comp- 
tant total était de 42.3 p. 100. A la fin de 1968 
le crédit consenti par le vendeur tombait a 
28.5 p. 100 du total alors que les ventes au 
comptant grimpaient a 71.5 p. 100. Par con- 
séquent, on peut dire que le marché vend plus 
au comptant, que argent leur appartienne ou 
pas. 


M. Danson: Je crois que ceéci refléte une 
bonne facon de gouverner. Merci beaucoup, 
monsieur le président. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Une ques- 
tion supplémentaire. Lorsque vous dites que 
les frais d’escompte chargés par la banque ou 
Vinstitution financiére qui se sert d’un 
systeme de cartes se traduisent par une aug- 
mentation du prix de la marchandise, vous 
devez strement tenir compte du fait que le 
marchand qui utilise le présent systeme de 
cartes de crédit a un cout de crédit moins 
tes non réglés. Il n’a pas a prévoir un gros 
volume de comptes recevables dans le capital 
de roulement, et peut par conséquent offrir 
ses marchandises a meilleur prix. 

Il y a des facteurs de compensation d’apreés 
moi. Il serait difficile, d’aprés moi, cela leur 
serait impossible qu’une personne qui exploite 
un systéme de cartes de crédit puisse indiquer 
guel est le cotit véritable au consommateur de 
ce que nous appellerons l’escompte qui est 
offert au vendeur. Cela varie d’un vendeur a 
Vautre. 


M. MacDonald: Vous avez bien exposé le 
cas monsieur Lambert. Ces cartes ne sont pas 
sans présenter des avantages tant aux ven- 
deurs qu’aux consommateurs. Vous dites qu’il 
pourrait y avoir des diminutions dans le cott 
d’exploitation d’un magasin. Cela s’applique- 
rait, si toutes les personnes avaient des cartes 
de crédit. Cependant, étant donné qu’un pour- 
centage seulement de la population posséde 
des cartes de crédit, le vendeur devra mainte- 
nir un département du crédit, un département 
pour les comptes recevables et les frais qui en 
découlent. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): This is why 
I say it is almost impossible to apply a yard- 
stick or some hard definition to the cost of 
credit of this type to the ultimate consumer. 


Mr. MacDonald: I would not suggest that 
the sponsors of the cards anticipa.e making 
money on this in early stages because there 
will be a great many things to iron out. I 
agree with you that the actual cost of the 
services provided will not be known for some 
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while until there is greater experience, and 
perhaps at that time the cost will be reduced. 
The point which is of greatest interest to us is 
the tremendous attention attached to the 
matter of shopping for credit, comparability, 
uniformity of disclosure and this is what the 
hearings were all about; this is what the arti- 
cles in the newspapers, the television shows, 
were all about. 


The Chairman: Mr. MacDonald, to support 
Mr. Lambert’s argument, too, in 1953 the 
retailer had 22 per cent of the credit issue on 
their own and in 1968 they have only 7.3 per 
cent. They had to borrow the difference some- 
where or use their own funds. 


Mr. MacDonald: There is a great change 
taking place in the consumer credit industry 
and a great change has taken place. What the 
eventual result will be none of us will know. 


The Chairman: Mr. Burton. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, there has 
already been a good deal said regarding the 
perils involved in using the consumer price 
index to prove stability of prices in this par- 
ticular area. It has been noted, I think, 
already adequately that allowance is made for 
changes in products which are marketed 
which involve in fact in some instances, as 
has been validly pointed out, real quality 
changes. In other respects they are really 
style changes as well, and while some of these 
involve options for consumers at the same 
time many of these features are incorporated 
into the product where in fact the customer 
does not have any choice about the matter 
any longer. 

It has already been noted, of course, previ- 
ously in these hearings that the matter of 
consumer credit and the cost of consumer 
durable goods has not been a major factor 
contributing to the spiral that we have seen 
in recent years. Nevertheless, I think, it has 
been pointed out in the brief, also that mass 
production, mass marketing, does produce 
some economies of scale which in fact have 
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M. Lambert (Edmonton-Ouest): C’est pour- 
quoi je dis que c’est difficile de déterminer un 
critére en ce qui concerne le cott du crédit de 
ce genre au consommateur. 


M. MacDonald: Je ne crois pas que les per- 
sonnes qui lancent ces cartes de crédit espérent 
faire de Vargent la-dessus, au début car il y 
aura beaucoup de choses a mettre au point. 
J’admets que les véritables frais du service 


offert ne seront connus que lorsqu’on aura eu 


une certaine expérience. A ce moment-la, 
peut-étre que ces frais seront réduits. Ce qui 
est le plus intéressant c’est toute l’attention 
que l’on porte aux achats a crédit, la compa- 
rabilité, Vuniformité des points qui sont 
révélés, et c’est au fond la raison pour 
laquelle nous tenons ces réunions. C’est ce qui 
explique tous les articles des journaux et les 
emissions de télévision. 


Le président; Je voudrais dire qu’en 1953, 
le vendeur avait 22 p. 100 du crédit a régler 
de lui-méme. En 1968, il n’en avait plus que 
7.38 p. 100. Il devait s’emprunter la différence 
de quelque part ou se servir de ses propres 
fonds. 


M. MacDonald: Il y a beaucoup de change- 
ments qui s’opérent dans Vindustrie du crédit 
au consommateur, et un grand changement a 
déja eu lieu. Ce que sera le résultat éventuel 
personne ne le saura. 


Le président: Monsieur Burton. 


M. Burton: Monsieur le président, on a déja 
beaucoup parlé des dangers que comporte l’u- 
tilisation de index du prix au consommateur 
pour prouver la stabilité des prix dans un 
domaine ou un autre. Je crois qu’on a fait 
remarquer justement que l’on tient compte 
des modifications dans la qualité du produit 
sur le marché. Dans certains cas il peut y 
avoir aussi des' modifications quant au style, 
et alors que quelques-unes de ces modifica- 
tions comportent des options pour le consom- 
mateur, elles sont incorporées dans le produit 
ce qui fait que le consommateur n’a réelle- 
ment plus le choix. 


Evidemment on a déja noté dans ces réu- 
nions que la question du crédit au consomma- 
teur, et du cotit des biens durables, n’a pas 
été un facteur d’importance qui a contribué a 
Vascension des prix que nous avons connue au 
cours des derniéres années. On a fait toute- 
fois, remarquer dans le mémoire que la pro- 
duction en masse et la commercialisation en 
masse permettent de diminuer Vimpact de 


3446 


[Text] 


contributed at least to some lessening of the 
impact of increasing prices; nevertheless 
there are factors to consider. Also it was 
noted that better productivity shows up in 
better quality and stable prices. While this is 
true, it does not necessarily deal with the 
point that we are doing as well as we might. 


If you would permit one brief quote, Mr. 
Chairman, Kari Levitt, an economist at 
McGill University has set out one example in 
dealing with this point of the inefficiency of 
some of our Canadian industrial operations, 
which I recognize is beyond the scope of the 
operations of the group before us this morn- 
ing. I think it is relevant in terms of some of 
the comments they made. Kari Levitt com- 
mented as follows: 


The case best documented is that of the 
refrigerator industry. Here it has been 
estimated that the Canadian national 
market of 400,000 per annum would be 
efficiently served by two plants. In fact, 
there are nine plants, and seven of these 
are U.S. controlled branch plants. In 1966, 
these accounted for 80 per cent to 85 per 
cent of refrigerator production. These 
Canadian subsidiaries almost duplicate 
the number of planis producing refriger- 
ators for the much larger American 
market. All of them operate well below 
optimum size. 


That is the end of the quotation. 

There is the further point, of course, Mr. 
Chairman, regarding the cost of borrowing 
itself, which is a component really of over-all 
consumer costs and the inflationary siiualion 
which we have been considering. To some 
extent it is sometimes noted that this has not 
changed too much. I think this has been 
demonstrated in the case of automobiles. 
Basically there has not been very much 
change in rates of interest over the years. 
Although in terms of real cost there is still an 
increase. As the cost of automobiles go up 
this does involve a higher cost for the con- 
sumer then. There has been an increase in 
interest rates for consumer household goods 
which has been noted in Table 9. 


Now, Mr. Chairman, as was noted by Mr. 
Harkness, he was also drawing our attention 
to the rates of interest paid by Industrial 
Acceptance and Traders Group in particular, 
and the increase in rates, although I think we 
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might still note the very large spread that 
does exist between interest paid by these 
companies for their funds and the rates they 
receive. One of the points made by the banks 
when they were before us was that really 
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augmentation des prix. Cependant, il existe 
certains facteurs dont il faut tenir compte. On 
a noté aussi qu’une meilleure productivité se 
traduit par une meilleure qualité et des prix 
plus stables. Méme si cela est vrai, faisons- 
nous vraiment aussi bien que nous le 
pouvons? 


Je me permettrais de vous donner une cita- 
tion, monsieur le président. M. Kari Levitt, 
un économiste de l'Université McGill a donné 
un exemple en traitant de Vinefficacite de nos 
exploitations canadiennes, exploitation qui, je 
Padmets, est au dela de Ventendement des 
témoins qui paraissent devant nous ce matin, 
mais enfin les commentaires sont intéressants. 
Il a dit: 


L’exemple le plus frappant est celui de 
Vindustrie du réfrigérateur. On avait 
prévu que le marché national canadien 
de 400,000 unités par année serait suffi- 
samment alimenté par deux usines. Il 
existe en fait 9 usines dont sept sont des 
filiales américaines. En 1966, ces dernié- 
res fabriquaient 80 a 85 p. 100 de la 
production. Ces filiales canadiennes sont 
du méme nombre que les usines améri- 
caines produisant des réfrigérateurs pour 
le marché américain qui est beaucoup 
plus grand que le marché canadien. 
Toutes les usines opérent au-dessous de la 
capacité maximum. 


Fin ‘de “la citation. “Il. ¥" a sone au 
point, monsieur le président, il s’agit du cout 
de ’emprunt lui-méme qui affecte le coat au 
consommateur. Cela n’a pas changé tellement 
et 4 mon avis cela a été prouvé dans le cas 
des automobiles. Fondamentalement, il n’y a 
pas eu de changements sensibles dans le taux 
dintérét au cours des années bien que dans le 
eas des cotits réels, il y a une certaine aug- 
mentation. Comme le coat des automobiles 
augmente, ceci n’implique pas une augmenta- 
tion pour le consommateur. Il y a eu une 
majoration dans les taux d’intérét pour 
les biens' domestiques tel que mentionné au 
tableau. 


Comme le faisait remarquer M. Harkness 
qui a aussi attiré notre attention sur les taux 
d@intérat versés par Industrial Acceptance 
Corporation Limited et le Traders Group 
Limited en particulier, ainsi que l’augmenta- 


tion des taux, bien que nous puissions encore 
noter le grand écart qui existe entre les taux 
d’intéréts consentis par ces compagnies pour 
leurs fonds, et ceux qu’ils recoivent. Les ban- 
quiers ont déclaré lorsqu’ils sont venus de- 
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there is a comparatively small spread 
between the rate of interest paid on deposits 
and the funds they secure and the rate of 
interest they charge on loans. I am not sug- 
gesting for a minuie that there should be the 
same rates of interest necessarily charged by 
the various types of financial institutions, but 
it seems to me a point we must consider is 
whether in fact there should be some control 
over the spread in interest rates; one that 
would take account of the various factors 
which do have to be considered by these 
various institutions. 


I was wondering what the viewpoint of the 
sales finance companies would be to some 
public regulation or determination of the 
spread in interest rates between what they 
pay for their funds and what they receive in 
interest? 


Mr. MacDonald: First of all, could I make 
the gratuitous comment, Mr. Chairman, that 
according to the information we have in an 
international association to which we belong, 
refrigerators cost considerably less in Canada 
than they do in controlled societies of the 
type to which, perhaps, you are referring. 


Second, I would like to make the point that 
the various members of the consumer credit 
industry will have a fairly constant spread 
between their cost of funds and what they 
charge to the consumer, but this cost is for 
consumer credit. The spread between the cost 
in commercial credit and the cost to the user 
may be quite a bit less because there is con- 
siderably less administrative detail involved 
in handling a $100,000 transaction and one 
hundred $1,000 transactions. If you had refer- 
ence to a spread, perhaps, of 2 per cent by 
chartered banks, if this applied to all of their 
funds, it would not be true. I believe, of their 
consumer credit. They would require more 
than a 2 per cent spread in order to adminis- 
ter consumer credit. So it is very difficult to 
say what particular spread should obtain as 
between the cost and the price of credit. 


We are suffering in Canada, to a degree, 
from a problem we imposed upon ourselves in 
that we have the lowest consumer loan rate 
of any organized society in the world, consid- 
erably less than that which pertains in the 
United States, in England or in other coun- 
tries, and as such, then, the poor and the less 
desirable credit risks cannot obtain loans 
because of this limitation of rate. 
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vant le Comité qu’il existe un écart compara- 
tivement minime entre le taux d’intérét qu’el- 
les versent sur les dépdts et le taux d’intérét 
qu’elles chargent sur les préts. Je n’ai pas dit 
qu’il devrait y avoir le méme taux d’intérét de 
la part des différentes institutions financiéres, 
mais il me semble que nous devrions nous 
demander s’il ne devrait pas y avoir un 
controle sur l’écart en ce qui concerne les 
taux d’intérét; un controle qui  tiendrait 
compte des divers facteurs que ces institu- 
tions doivent considérer. 


J’aimerais savoir quel est le point de vue 
des compagnies de finance concernant la 
prédétermination de la marge entre ce qu’el- 
les doivent verser pour obtenir des fonds et 
ce qu’elles touchent en intéréts? 


M. MacDonald: Tout d’abord, j’aimerais 
dire, monsieur le président, que selon les ren- 
seignements que nous avons, et les renseigne- 
ments qui nous proviennent de l]Association 
internationale 4 laquelle nous appartenons, les 
cotts des réfrigérateurs sont moins élevés que 
dans le cas des sociétés contrdlées dont vous 
faites mention et qui existent ailleurs dans le 
monde. 

Deuxiémement, j’aimerais aussi faire re- 
marquer que les différents membres de lin- 
dustrie du crédit au consommateur conservent 
une marge a peu prés constante entre le cott 
de leurs fonds et le taux chargé au 
consommateur. Mais ce cotiit touche le crédit 
au consommateur. La marge entre le codit et 
le taux pour les préts commerciaux est peut- 
étre encore moins élevée parce que les frais 
d’administration pour une transaction de 
$100,000 sont moins cotteux que ceux tou- 
chant cent transactions de $1000. Si vous 
parlez d’un écart par exemple de 2 p. 100, 
dans les transactions des banques a charte, 
cela ne s’applique pas a tous leurs fonds, cela 
n’est pas vrai en ce qui touche leurs crédits 
au consommateur. L’écart devrait étre de plus 
de 2 p. 100 pour couvrir leurs frais d’adminis- 
tration du crédit a la consommation. Ainsi il 
est trés difficile d’établir cet écart en tenant 
compte du cout de l’acquisition des fonds et 
du cout du prét. 

Nous souffrons au Canada jusqu’a un cer- 
tain degré de ce que nos taux sont les moins 
élevés de toutes sociétés organisées dans le 
monde en ce qui touche le crédit a la consom- 
mation. Ils sont considérablement moins 
élevés que les taux aux Etats-Unis ou en 
Angleterre ou dans d’autres pays. Et par 
conséquent, les personnes présentant un mau- 
vais risque ne peuvent pas obtenir de préts a 
cause de cette limitation des taux. 
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That, I suggest, is the kind of problem you 
must anticipate if there is going to be regula- 
tion respecting rate. You are going to have a 
change in the pattern of business and you are 
very likely to have an increasing number of 
people who cannot obtain credit and, as I 
suggested previously, this is one of the great 
anomalies that we see. We, a few years ago, 
were being accused of providing too much 
credit for poor people when, in actual fact, 
our particular facility is most used by upper 
middle, middle and lower middle class 
groups. Our facility is not generally used by 
the poor, but it is the poor who today are 
seeking credit, who would like to have credit 
to have a greater feeling of belonging to the 
society in which they live and this, of course, 
is a sociological problem that we will be 
facing for many years to come. 


In the United States, companies such as our 
own have been encouraged to set up facilities 
in ghetto areas with subsidies from the feder- 
al government to permit the impoverished to 
obtain the kind of credit and obtain the kind 
of goods that would permit them to benefit by 
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a higher standard of living, but we, as an 
industry, could not do that on our own and 
the opinion-makers have tended to shy us 
away from even attempting to do this first of 
all, because of the rate that we would have to 
obtain and because of the results that might 
be reflected in such an experiment. There 
would be a much higher incidence of default; 
there would be a hue and cry from all direc- 
tions that these poor people were burdened 
with debt all of which would have to be 
taken into account before we even attempted 
it. In an industry such as ours, while it would 
be amenable to discussions of this order, the 
very force of opinion would be cause to shy 
away from it. 

However, one of the great problems that 
exists in the world today is the problem of 
the poor being unable to obtain credit and 
that problem reflects itself in Canada in a 
particular way because in the consumer 
credit industry the rates are regulated and 
regulated to such a degree that they are the 
lowest rates available in any organized socie- 
ty in the world. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I would not 
interpret Mr. MacDonald’s comments as being 
a case against some form of public regulation. 
I, of course, would not want to see any type 
of regulation of one sector of the financial 
community and not of the balance of the 
community as well, but, nevertheless, it seems 
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C’est 1A le genre de problémes auquel vous 
allez faire face si Yon concoit des reglements 
concernant les taux. Il faudra modifier la 
facon de traiter les affaires et a ce moment-la, 
vous aurez probablement un plus grand 
nombre de gens qui ne pourront pas obtenir 
de crédit, et comme je lai dit plus tot, il 
s’agirait 1a d’une des plus grandes anomalies 
que nous puissions envisager. Il y a quelques 
années, on nous accusait de dire que nous 
abusions des pauvres en mettant le crédit 
trop facilement a leur disposition. La plupart 
du crédit est utilisé par les gens des classes 
moyennes plutét, rarement par les pauvres. 
Ce sont les pauvres, qui, aujourd’hui, aime- 
raient bénéficier du crédit pour se sentir 
davantage membre de la société d’abondance 
dans laquelle ils vivent. Il s’agit la d’un 
probléme sociologique auquel nous devrons 
faire face durant encore de nombreuses 
années. 

Aux Etats-Unis, des sociétés comme la 
notre ont bénéficié d’encouragements du gou- 
vernement visant 4 établir des bureaux dans 
des ghettos. On leur a donné 4 cet effet, des 
subventions pour permettre de mettre notre 
crédit a la disposition des gens des ghettos 


pour que ces gens puissent profiter d’un meil- 
leur niveau de vie. En tant qu’industrie, nous 
n’aurions pas pu le faire sans aide financiere 
du gouvernement, a cause des risques que 
représentent de telles opérations. Si nous 
prétons a ces gens et que nous mettons le 
crédit trop facilement a leur disposition et 
nous leur chargeons un taux d’interét trop 
élevé, il y aura des voix qui s’éleveront pour 
protester contre l’abus que Von fait des pau- 
vres. Dans une industrie comme la ndtre Vo- 
pinion publique pourrait influencer les gens 
a nous fuir. 


Cependant, l’un des grands problemes d’au- 
jourd’hui, c’est que les pauvres ne peuvent 
pas obtenir de crédit et ce probléme se reflete 
au Canada de facon bien particuliere, car 
dans Vindustrie du crédit aux consommateurs, 
les taux sont réglementés jusqu’a un point ou 
les taux pratiqués sont les moins élevés de 
toutes les sociétés organisées du monde entier. 


M. Burton: Monsieur le président, je ne 
veux pas interpréter les commentaires de M. 
MacDonald comme étant un commentaire a 
VYencontre d’une réglementation publique de 
la collectivité financiére. Je ne voudrais pas 
voir réglementer un secteur de cette industrie 
sans que l’on touche les autres. Néanmoins le 
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to me that nothing he has said really is an 
argument against some form of public 
regulation. 


I also would have to comment that in deal- 
ing with the situation of the poor, it would be 
a red herring really to suggest this as an 
argument against some form of public regula- 
tion. I think rather this is an argument for 
public involvement and, I think, it also has 
been shown that many programs of self-help 
have met with very excellent response—self- 
help involving not only government activity, 
but organizations such as co-operatives, credit 
unions and other such activities have met 
with a very healthy and good response and, 
in fact, have not proved to be a burden on 
the economy at all. 


I also would like to note, Mr. Chairman, 
that in respect of the refrigerator industry to 
which Mr. MacDonald commented on my 
quotation, I think really that any comparisons 
with other parts of the world do not neces- 
sarily oppose the point of view that, in fact, 
further economies could not be obtained in 
Canada through rationalization of the indus- 
try. I wanted to make that comment as well, 
Mr. Chairman. 


Mr. Chairman, on page 10 the statement is 
made in referring generally to the consumer 
durable goods industry that: 


This is not a sector where excess demand, 
cost push or administered pricing based 
on limited competition have given rise to 
price advances. 


Since this statement was made, I wonder 
are the representatives before us today sug- 
gesting that there is not administered pricing 
in the consumer durable goods industry? 


Mr. MacDonald: Mr. Burton, I would like to 
go back to one point you made just a moment 
ago and that is the public involvement in 
respect of the provision of credit. There is 
public involvement to the extent that you 
have a large segment of the consumer credit 
industry paying very substantial taxes and 
you have one segment of the consumer credit 
industry paying no tax and a substantial part 
of the cost of doing business today is that tax 
or those taxes. So there is public involvement 
in respect of the provision of credit for, or by 
certain segments of the industry, a matter to 
which we take strong exception. Seldom are 
we given credit in respect of rates for the 
taxes we pay and we are compared with non 
tax-paying institutions. 

However, to get to your point, sir, we do 
not make up the price indexes; we deal with 
what we see. We believe that the figures 
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témoin n’a rien affirmé qui puisse empécher 
une forme quelconque de réglementation. 


J’aimerais aussi traiter de la situation du 
pauvre. Ce serait nous causer des problémes 
que d’avancer cet argument contre une régle- 
mentation publique, bien au contraire. On a 
indiqué que plusieurs programmes d’auto- 
financement ont eu d’excellents résultats, tant 
dans le secteur d’activités du gouvernement 
que dans le cas des coopératives de crédit, 
etc. Cela ne s’est pas révélé un fardeau 
pour l’économie. 


J’aimerais aussi noter, monsieur le prési- 
dent, que dans le cas de l’industrie du réfrigé- 
rateur sur lequel M. MacDonald a fait des 
commentaires apres que j’ai lu la citation. Je 
crois que les comparaisons avec le reste du 
monde ne nous indiquent pas véritablement le 
fait qu’on ne pourrait pas améliorer la situa- 
tion au Canada en rationalisant lindustrie. 


Monsieur le président, a2 la page 10 de la 
déclaration on traite des biens durables de 
Vindustrie, et Von peut lire: 

Ce n’est pas un secteur ou la pression des 
demandes, le cott ou les frais d’adminis- 
tration basés sur une concurrence limitée 
ont pu justifier ’augmentation des prix. 


Depuis le jour ou cette déclaration a été 
faite, je me demande comment les témoins 
qui sont devant nous aujourd’hui peuvent 
affirmer qu’il n’y a pas collusion des prix 
dans le secteur des biens de consommation. 


M. MacDonald: M. Burton, j’aimerais reve- 
nir sur le point que vous avez soulevé il ya 
quelques instants au sujet de la participation 
du public vis-a-vis du crédit. Le public s’in- 
téresse a la question du crédit aux consomma- 
teurs, puisqu’une grande partie de l’industrie 
du crédit au consommateur paie des impéots 
élevés qu’un segment de l’industrie du crédit 
au consommateur ne paie pas d’impot. Une 
tres grande partie du cotit nécessaire pour 
étre en affaires aujourd’hui est le cottt de 
Vimpét. Jamais les gens qui nous accusent 
d’étre des requins ne tiendront compte du fait 
que nous avons des impdts extrémement 
élevés a payer. 


Pour en revenir 4 votre question directe, 
nous ne sommes pas ceux qui calculent les 
indices des prix a la consommation. Nous 
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developed by DBS are the actual facts and it 
is with these in mind that we made our 
submission. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, would Mr. Mac- 
Donald suggest that there was not an element 
of administered pricing in the recent increase 
of roughly $100 by several automobile 
companies? 


Mr. MacDonald: I am not sure that I under- 
stand to what you are referring, Mr. Burton, 
but' ldo know that . +. 


Mr. Burton: I am referring to the cost— 
your statement on page 10. 


Mr. MacDonald: ...the cost to all mer- 
chants and vendors will have been increased 
for the particular product involved. If there 
were an increase to one, there would be an 
increase to all from one manufacturer and to 
the extent that this becomes a rigged price or 
anything of that nature at the regional level, I 
would take exception. I think you have a very 
competitive market at the retail level. The 
efficiency of that market is demonstrated in 
the statistics. For example, the average 
automobile dealer, according to figures availa- 
ble to us, seems to be operating on a profit to 
volume basis of something like 14 per cent, so 
his profit is a small part of the difference in 
price between last year and this year or 
between one customer and another. I do not 
accept the fact that there is any regulation by 
manufacturers in the price of goods at the 
retail level other than that the prices which 
they charge the dealer are of course uniform. 
But what he charges his customer is up to the 
dealer. 


The Chairman: Mr. Singer. 


Mr. Singer: Mr. Chairman, the statement 
really has in mind describing the tone of 
competition very generally in the consumer 
durable goods market. What the brief is 
saying is that there is price competition. 
Admittedly, there are large firms involved. 
You were saying that there are too many 
refrigerator companies by one person’s stand- 
ards, there could be an argument whether 
there are enough or more in other areas of 
this market, but I think it does boil down to 
this—that from the consumers’ point of view 
he has a reasonably large number of choices 
when he goes out to price and buy these 
goods and that the terms that he faces in the 
market are workably competitive from the 
economist point of view. 

By the way, overhanging also a good part 
of the market is competition from imports. Of 


Finance, Trade and Economic Affairs 


October 15, 1969 
[Interpretation] 


nous fondons sur les chiffres du BFS. C’est 
sur ces chiflres que nous nous sommes fondés 
pour rédiger notre mémoire. 


M. Burion: Est-ce que M. MacDonald peut 
nous assurer qu’il n’y a pas collusion des 
constructeurs d’automobiles dans la récente 
augmentation d’environ $100 du prix de 
vente? 


M. MacDonald: Je ne comprends pas trés 
bien ce que vous voulez dire, M. Burton, mais 
jesais... 


M. Burton: Je me référe au coiit, a la page 
10 de votre mémoire. 


M. MacDonald: ...que les prix aux ven- 
deurs ont éié augmentés pour ces produits. Et 
si un manufaciturier augmenie ses prix, il est 
entendu que tous vont augmenter. 

Et je ferais une exception si Von voit que 
les prix sont fixés pour toute une région. Je 
crois que vous avez un marché tres compétitif 
au niveau du détaillant. L’efficacité de ce 
marché est démontré par les données statisti- 
ques. Le vendeur moyen d’automobiles par 
exemple, d’aprés les chiffres dont nous dispo- 
sons, semble faire un profit de 15 p. 100 sur le 
volume total de ses ventes, son profit n’est 
qu’une petite partie de lVécart entre la dif- 
férence de prix de l’année derniére et de cette 
année, ou entre différents clients. Moi-méme, 
je ne puis accepter le fait qu’il y ait une 
réglementation de la part du fabricant sur le 
prix des denrées au niveau de la consomma- 
tion, mais les prix qu’il devrait charger au 
vendeur devraient étre uniformes. Le prix de 
vente au consommateur reléve du vendeur au 
détail. 

Le président: M. Singer. 


M. Singer: Le mémoire veut vous donner 
un apercu de la concurrence sur le marché 
des biens durables. Il y a des entreprises 
importantes en cause. Vous pouvez dire qu’il 
y a trop de fabricants de réfrigerateurs, il 
pourrait y en avoir davantage dans d’autres 
secteurs. Il faut penser que le consommateur 
doit avoir un choix raisonnable lorsqu’il veut 
acheter quelque chose. Il faut que les prix 
toutefois soient concurrentiels du point de 
vue économique. 


N’oubliez pas que notre marché doit aussi 
faire face a la concurrence venant des expor- 
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course the distinction now disappears in the 
automobile market because we have one 
North American market. He has a range of 
choice wiih product differentiation, with very 
considerable price alternatives, and I think 
that is the state of the market that we ought 
to describe—rather than his coming in look- 
ing at a basket of things that he wants and 
there is only one price, one set of conditions 
and that is it, take it or leave it. I think it is 
the tone of competition that matters. Certain- 
ly there are value judgments in this but at 
least he faces effective competition and there 
are a number of choices on price, quality and 
quantity. 


The Chairman: Mr. Bray seems to be anx- 
ous to add his knowledge to this question. 


Mr. Bray: You note well, Mr. Chairman. 
Thank you. 
Mr. Chairman, I think the whole sentence 
is: 
This is not a sector where excess demand, 
cost push or administered pricing based 
on limited competition have given rise to 
price advances. 


Taking “administered pricing” out of context 
is misleading. It is ‘administered pricing 
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based on limited competition”, such as would 
be the case wiih respect to public utilities 
administered pricing or with respect to 
adminisiered pricing for industries or compa- 
nies who exercise a certain degree of 
monopoly power in the market. All that sen- 


tence is saying is that there is no such 
monopoly power in the durable goods 
industry. 

The Chairman: Mr. Burton. 


Mr. Burton: Of course, Mr. Chairman, I 
read the whole sentence, to start with, and I 
think it would be very difficult to argue that 
there is not a very high degree of adminis- 
tered pricing in the automobile industry 
where you have a very small number of firms 
and where you, in fact, do have limited com- 
petition. It would seem to me, on the basis of 
what Mr. MacDonald has said, that whatever 
competition does exist has to be borne by the 
retailer at the retail level rather than at the 
industry level. 


The Chairman: Are you suggesting, Mr. 
Burton, there is not enough competition in 
the car business? 


Mr. Burton: I am suggesting that there is 
administered pricing by the industry, very 
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tations. La différence disparait maintenant en 
ce qui concerne les automobiles aprés la nais- 
sance d’un marché nord-ameéricain. Il y a tout 
un éventail de choix. Il y a des différences 
entre les produits et en conséquence, il y a 
des différences de prix. Et cela vaut mieux 
quand méme qu’un seul choix, un seul ensem- 
ble de conditions et un seul prix pour le con- 
sommateur. Il y a des jugements de valeur a 
porter a ce sujet mais le consommateur profi- 
te de la concurrence qui met a sa disposition 
un certain nombre de choix quant a le quan- 
tité ou a la qualité. 


Le président: M. Bray semble étre impa- 
tient de nous apporter ses connaissances a ce 
sujet. 


M. Bray: Monsieur le président, il me 
semble que la phrase exacte est la suivante: 
«Ce n’est pas un secteur ou la pression 
des demandes, le cotit ou la collusion des 
prix basés sur une concurrence limitée 
ont ouvert la porte a augmentation des 
prix.» 


La fixation des prix, hors du contexte, nous 
induit en erreur. Il faut que cette collusion 


pour la fixation des prix soit basée sur la 
concurrence. Comme c’est le cas dans le 
monopole des services publics. Il n’existe pas 
véritablement de monopoles sur le marché de 
l’industrie des biens de consommation. I] n’y a 
pas un tel monopole dans l’industrie des biens 
durables elle-méme. 


Le président: M. Burton. 


M. Burton: J’ai lu la phrase évidemment et 
je crois qu’il serait difficile de dire qu’il n’y a 
pas collusion des prix dans le cas de l’auto- 
mobile ot vous avez une concurrence limitée. 
En me fondant sur ce qu’a déclaré M. MacDo- 
nald, s’il existe une concurrence quelconque, 
il faut que ce soit le détaillant qui fixe le prix 
plutd6t que le fabricant. 


Le président: Vous voulez dire que selon 
vous il n’y a pas assez de concurrence dans 
V’industrie de l’automobile? 


M. Burton: Il y a une fixation des prix tres 
efficace qui permet d’augmenter le prix d’au- 
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effective administered pricing. They raise the 
prices of cars that they are selling by roughly 
the same amount each year and this is set by 
the automobile industry as such with no 
public regulation or no real spokesman for 
the public interest. 


Mr. MacDonald: Mr. Burton, I should not 
leave that without comment. I am one of 
those persons who believes, and I think it 
would be difficult to convince any manufac- 
turer or dealer otherwise, that there is a tre- 
mendous amount of competition in the motor 
car market as well as in the appliance mar- 
ket—competition from within our country 
and from without our country in the supply 
of goods. I visualize in my own mind compa- 
nies vying for position year after year, 
endeavouring to use product improvement, 
innovation, invention and price as an attrac- 
tion to buy their goods, and if this were so 
open to invasion by another competitor I find 
it difficult to understand then why members 
of that market-place have gone broke trying 
to compete or why, for example, Europeans 
cannot obtain a higher percentage of the busi- 
ness in Canada, or why the Japanese have not 
taken over our Canadian market. 


Mr. Burton: I think to answer all those 
questions would involve a very long examina- 
tion, a very long study. I think it is a valid 
area for study and one that we should proba- 
bly pursue on another occasion. 


Mr. MacDonald: I think you would agree 
that competition from foreign countries is 
very healthy to our country. The percentage 
of total sales obtained by foreign companies 
has increased or decreased considerably in 
the postwar period and presently is somewhat 
on the increase, but this has been a moving 
thing—changes take place from year to 
year—and I think competition from other 
countries in the world has been very healthy 
for the Canadian market-place, for the con- 
sumers, and I think they benefit by it. 


Mr. Burton: I do not think that was demon- 
strated in the recent price increases, Mr. 
Chairman, that were announced by automo- 
bile companies. 

Mr. Chairman, there is another area that I 
wanted to examine as well. Appendix A lists 
the members of the Federated Council of 
Sales Finance Companies and then Table 1 
makes reference to the 10 largest companies. 
Would you care to indicate the 10 largest 
companies which have been included in 
Table 1? 


Mr. MacDonald: Not out of modesty, Mr. 
Burton, the company I represent, the Industri- 
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tomobiles et les fabricants augmentent le prix 
des automobiles chaque année d’un pourcen- 
tage égal, sans que le consommateur puisse se 
défendre. 


M. MacDonald: M. Burton, j’aurais un com- 
mentaire a faire. Je suis de ceux qui croient, 
et il serait difficile de convaincre un fabricant 
d’automobiles qu’il n’y a pas de concurrence 
dans le domaine de l’automobile, qu’il y a une 
concurrence domestique et une concurrence 
venant de l’extérieur du pays. Les sociétés 
font face Aa une concurrence accrue d’année en 
année et tentent d’améliorer leur produit et 
d’apporter de nouvelles innovations. Pourquoi 
donc, n’y a-t-il pas eu de faillites, pourquoi, 
par exemple, est-ce que les Européens n’ob- 
tiennent pas un pourcentage supérieur du 
marché canadien, ou pourquoi le marché 
canadien n’est-il pas envahi par les J aponais? 


M. Burton: Il faudrait examiner la situation 
a fond pour répondre a cette question et nous 
pourrions y revenir plus tard. 


M. MacDonald: Je crois que vous serez 
d’accord que la concurrence des pays étran- 
gers est trés salutaire pour notre pays et le 
pourcentage, l’ensemble des ventes conclues 
par des sociétés étrangéres augmentent ou 
diminuent depuis la fin de la guerre. Il y a 
des modifications chaque année a la situation 
et je crois que la concurrence des autres pays 
est quelque chose de trés salutaire pour le 
marché et le consommateur canadien. 


M. Burton: Je ne crois pas que cela ait été 
prouvé lors de la récente augmentation de 
prix qui a été annoncée par les fabricants 
d’automobiles. Monsieur le président, il y a 
un autre domaine vis-a-vis duquel j’aimerais 
poser des questions. L’annexe A donne la liste 
des membres du Conseil fédéré et le tableau 
n° 1 parle de dix sociétés les plus importantes. 
Pourriez-vous indiquer quelles sont les dix 
plus importantes sociétés de financement dont 
on tient compte dans le tableau n° 1. 


M. MacDonald: Je ne voudrais pas étre 
modeste, mais la société que je représente, 
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al Acceptance Corporation, is the largest com- 
pany in the industry, the second largest 
Canadian company. 


The Chairman: I think Mr. Burton wanted 
you to name the 10. 


@ 1300 


Mr. MacDonald: The 10 largest companies 
involved? 


Mr. Burton: As summarized in Table 1. 


The Chairman: I do not think it would be 
wise to rank them. 


Mr. Bray: In alphabetical order then, read- 
ing from Appendix A, Mr. Chairman, and 
subject to correction if my memory is inaccu- 
rate, the companies in the top 10 survey are: 

Associates Acceptance Company Limited— 
Toronto, Avco Delta Corporation Canada 
Limited—London, Canadian Acceptance Cor- 
poration Limited—Toronto, Chrysler Credit 
Canada Limited—Toronto, Commercial Credit 
Corporation Limited—Toronto, General 
Motors Acceptance Corporation of Canada, 
Limited—Toronto, Industrial Acceptance Cor- 
poration Limited—Montreal, Laurentide 
Financial Corporation Limited—Vancouver, 
Traders Group Limited—Toronto, United 
Dominions Corporation (Canada) Limited— 
Toronto. 


The Chairman: These 10 that you have just 
named are included in Table 1? 


Mr. Bray: That is right, sir. 


The Chairman: Does that answer your 
question, Mr. Burton? 


Mr. Burton: Yes, thank you. 


Mr. MacDonald: Ford Motor Credit Compa- 
ny of Canada, Limited, would be one of the 
largest companies in Canada. 


Mr. Bray: It is not included in the survey 
because it is a relatively new company. 


Mr. Burton: I see. I was interested in find- 
ing out, Mr. Chairman, to what extent the 
ownership of these companies is held by the 
people with whom they deal. For instance, I 
look at General Motors Acceptance Corpora- 
tion of Canada, Limited, and Chrysler Credit 
Canada Ltd. and reference was just made to 
the Ford Motor Credit Company of Canada, 
Limited. To what extent is there an interlock- 
ing ownership of these companies involving 
ownership of shares of one and the other? 
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l’Industrial Acceptance Corporation Limited 
est la plus importante de Jlindustrie et la 
deuxieme plus importante société du Canada. 


Le président: La question de M. Burton 
était de citer les dix plus importantes. 


M. MacDonald: Les dix plus importantes? 


M. Burton: Celles par exemple mentionnées 
au tableau n° l. 


Le président: Je pense qu’il ne serait pas 
sage de les nommer par ordre de grandeur. 


M. Bray: Ne serait-il pas sage alors de les 
donner par ordre alphabétique selon l’appen- 
dice A et si ma mémoire me fait défaut, vous 
me corrigerez mais il me semble que ces 
sociétés sont: Associates Acceptance Company 
Limited, Toronto; Avco Delta Corporation 
Canada Limited, London; Canadian Ac- 
ceptance Corporation Limited, Toronto; 
Chrysler Credit Canada Limited, Toronto; 
Commercial Credit Corporation Limited, 
Toronto; General Motors Acceptance Corpo- 
ration of Canada, Limited, Toronto; Industrial 
Acceptance Corporation Limited, Montréal; 
Laurentide Financial Corporation Limited, 
Vancouver; Traders Group Limited, Toronto, 
et United Dominions Corporation (Canada) 
Limited, Toronto. 


Le président: Ce sont ces dix qui sont com- 
prises au tableau n° 1? 


M. Gray: C’est exact. 


Le président: Cela répond a votre question, 
M. Burton? 


M. Burton: Oui, merci. 


M. MacDonald: Ford Motor Credit Com- 
pany of Canada est l’une des plus importantes 
sociétés du Canada? 


M. Bray: Elle ne fait pas partie du relevé, 
ear elle est relativement récente. 


M. Burton: Pourrais-je savoir, M. le prési- 
dent, jusqu’A quel point le capital de ces 
sociétés est détenu par des gens avec qui elles 
font affaires. On a mentionné, par exemple, 
General Motors Acceptance Corporation of 
Canada Limited, il y a Chrysler Credit, ily a 
Ford Motor Credit Company of Canada Limi- 
ted. Jusqu’A quel point ces compagnies sont- 
elles reliées aux sociétés-meres? 
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Mr. MacDonald: General Motors Accept- 
ance Corporation of Canada, Limited, Chrys- 
ler Credit Canada Ltd. and Ford Motor Credit 
Company of Canada, Limited, would be 
owned by General Motors, Ford and Chrysler 
manufacturing companies; in some cases by 
the acceptance company U.S. and, in turn, by 
the manufacturer. 


Mr. Burton: Yes, right. Are there any other 
of the companies listed here where a similar 
type of situation would prevail? 


Mr. MacDonald: On this list, no sir. 


Mr. Burton: I see. In the case of the 
automobile credit companies, and I suppose it 
might apply to some of the other companies 
as well even where there is no ownership 
link, is there an investment of, say, surplus 
cash funds by automobile companies or other 
companies who have relationships with these 
finance companies in terms of investing sur- 
plus funds in these companies? In other 
words, making use of their cash. 


Mr. MacDonald: In a general way no, Mr. 
Burton. The three manufacturing companies 
involved all use the Canadian markets as a 
source of funds. They would not have includ- 
ed in their source a substantial amount of 
funds available from their manufacturer 
parent or U.S. parent. Largely it has been the 
custom in this industry for the company to 
borrow in the country in which it provides its 
facility the funds that it uses. This is a funda- 
mental principle of banking that pertains 
largely in this industry; you get the funds in 
the country in which you do the business. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, in answer to a 
previous question by Mr. Danson, I believe, 
Mr. Singer indicated that there is a table 
showing the expenses of the sales finance 
companies which he would submit to the 
Committee. He did quote a couple of figures 
there; he indicated the ratio between losses 
experienced and expenses—I believe some- 
thing in the order of 5 per cent, or $11 mil- 
lion compared to about $228 million, if I 
recall correctly. I wonder if the loss experi- 
ence could also be related to the average of 
the outstanding loans of the companies and 
also to the total revenues and income of these 
companies? 
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Mr. Singer: Mr. Burton, this can be done, 
but since you have raised the question I am 
not an accountant and I do not know if 
anyone can provide this answer. These are 
bad debt expenses charged, the ones we com- 
piled. They do not necessarily reflect the 
actual losses that are involved. 
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M. MacDonald: Dans le cas de General 
Motors Acceptance Corporation of Canada, 
Chrysler Credit Canada Limited et de Ford 
Motor Credit Company of Canada Limited, 
ces sociétés sont des filiales des sociétés-meé- 
res. 


En somme, ces sociétés de crédit sont la 
propriété des sociétés Ford, Chrysler et GM, 
les fabricants des automobiles? 


M. Burton: C’est exact. Y a-t-il d’autres cas 
semblables dans les sociétés qui nous 
occupent? 


M. MacDonald: Pas sur cette liste. 


M. Burton: Dans le cas des sociétés de 
crédit automobile, et je suppose que cela 
pourrait s’appliquer a d’autres sociétés méme 
s’il n’y a pas de lien de propriété, est-ce que 
les surplus de fonds provenant des fabricants. 
d’automobiles sont réinvestis dans ces compa- 
gnies? Est-ce que ces sociétés utilisent les 
fonds provenant des sociétés-méres? 


M. MacDonald: En général, non, M. Burton. 
Les trois compagnies de fabrication en cause 
utilisent le marché canadien comme source de 
fonds. Il n’y a pas d’apports substantiels en 
provenance des sociétés-méres. Ces compa- 
gnies emprunteront plutét dans le pays ou 
elles fournissent leurs services les fonds 
nécessaires a leur fonctionnement. C’est 1a un 
des principes respectés par ces sociétés. Elles 
empruntent les fonds dans le pays ou elles 
font affaires. 


M. Burton: Monsieur le président, en 
réponse a une question précédente de M. 
Danson, je crois, M. Singer a dit qu'il y avait 
un tableau qui indiquait les dépenses des 
compagnies de finances. Il a dit qu’il le 
présenterait au Comité. I] a donné des chiffres 
provenant de ce tableau. Il a indiqué que la 
proportion des mauvaises créances était a peu 
prés de 5 p. 100, $11 millions par rapport a 
$228 millions de préts, si ma mémoire est 
bonne. Est-ce que lJlexpérience dans le 
domaine des pertes peut étre aussi comparé 
aux emprunts non remboursés? Est-ce que 
vous pourriez donner la proportion de cela 
par rapport au revenu total de ces sociétés? 


M. Singer: Cela pourrait se faire. Je ne suis 
pas un comptable. Je ne sais pas si quelqu’un 
peut faire les calculs. Les chiffres que nous 
avons calculés ne nous donnent pas une idée 
des pertes réelles actuellement. 
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Mr. Burton: They are bad debt expenses 
rather than actual losses? 


Mr. Singer: That is right. In other words, 
these are the reserves that are set aside... 


Mr. Burton: For losses. 


Mr. Singer: ... for losses, and while I would 
not presume to comment on what the actual 
charges would be, I think we can provide you 
with the information you seek. We will send 
you a memorandum on this. 

In any event, I think Mr. MacDonald 
indicated that the actual losses were—I think 
you used the word “substantially’—below 5 
per cent, 4 per cent, or 3 per cent and I think 
this is the area where the figures are point- 
ing. We will give you all the other details in a 
memorandum. 


Mr. Burton: I think this would be very 
useful, Mr. Chairman, along with information 
on the operating experience of these 
companies. 


Mr. Singer: I have one further comment, 
Mr. Burton. When these numbers come, 
please also remember they are, once again, 
for the 10 largest companies. 


Mr. Burton: Yes. 


Mr. Singer: We are unique in compiling 
these figures for a large segment of the indus- 
try, but there are only 10 companies involved. 


Mr. Burton: I understand that, Mr. Singer, 
but as I was just saying Mr. Chairman, I 
think it would be very useful if we could also 
have provided a summary of the operating 
statement showing the income and expenses, 
and the profit position and the reserves that 
are set aside by these companies as well. It 
would be very useful if this could be made 
available to the committee. 


Mr. MacDonald: There are a number of 
ways, Mr. Chairman and Mr. Burton, in 
which these figures can be expressed and I 
am afraid you will have to accept the method 
in which we express them, because it is likely 
that all companies will have them available 
and in different ways. For example, they may 
be expressed in terms of liquidation or in 
terms of outstanding or in terms of paper 
purchases, and we would have to select some 
one way and provide it for you on that basis. 


Mr. Burton: Yes, I understand. Mr. Chair- 
man, there were some questions previously on 
the matter of advertising and I noted the 
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M. Burton: Ce sont plutodt des frais sur 
mauvaises créances plut6t que des pertes 
réelles? 


M. Singer: C’est exact. Disons qu’il y a des 
réserves qui permettent d’avoir des fonds dis- 
ponibles pour faire face... 


M. Burton: A ces pertes. 


M. Singer: ...A ces pertes. Je crois que 
nous pouvons vous donner les renseignements 
que vous désirez. Nous vous enverrons une 
note a ce sujet. De toute facon M. MacDonald 
a indiqué que les pertes réelles seraient au- 
dessous de 5 ou 4 p. 100, ou méme au-dessous 
de 3 p. 100. Nous pourrons vous donner d’au- 
tres détails par écrit plus tard. 


M. Burton: D’aprés moi, il serait trés utile 
d’avoir ces chiffres et les renseignements sur 
le fonctionnement de ces sociétés. 


M. Singer: Un autre commentaire, monsieur 
Burton, n’oubliez pas que ces chiffres ne vau- 
dront que pour les dix sociétés les plus 
importantes. 


M. Burton: Oui. 


M. Singer: Nous sommes les seuls a accu- 
muler ces données pour un secteur important 
de cette industrie. Mais il ne s’agit que des 
chiffres de dix sociétés. 


M. Burton: Bon, j’en tiendrai compte, M. 
Singer. J’aimerais dire, monsieur le président, 
que cela serait trés utile que nous ayons un 
résumé des bilans financiers des compagnies, 
nous donnant les dépenses et les revenus, les 
réserves, etc. Cela nous serait tres utile. 
J’espére que nous pourrons en disposer. 


M. MacDonald: Il y a différentes facons 
d’exprimer ces chiffres, et j’ai crainte que 
vous deviez accepter la facon dont nous éta- 
blissons notre comptabilité. Les différentes 
sociétés auxquelles nous nous adressons pour 
avoir ces chiffres expriment toutes d’une 
facon différente les achats d’obligations, les 
actifs disponibles, etc. et nous devons choisir 
une facon normalisée d’exprimer la situation. 


M. Burton: Je comprends. Monsieur le 
président, il y a eu des questions sur la ques- 
tion de la publicité. J’ai noté dans une décla- 
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statements that there is very little advertising 
carried on by the group of companies repre- 
sented here today. I am interested in know- 
ing, Mr. Chairman, if there are, in fact, any 
incentives or other forms of assistance pro- 
vided by the sales finance companies to 
people with whom they deal, the vendors or 
others in carrying on either advertising or 
promotional programs. 


The Chairman: Mr. MacDonald. 


Mr. MacDonald: Mr. Chairman, to my 
knowledge there are no incentives, no subsi- 
dies, no advertising assistance on behalf of 
the vendor other than that the company may 
supply a decal on the door and an insert for 
an advertisement which might identify the 
particular plan, be it GMAC or whatever it 
may be. Other than that, to my knowledge, 
no. 


Mr. Burton: I see; I presume then you 
really rely on the rub-off benefits as a result 
of the advertising carried on by the vendor 
himself and by general advertising by other 
financial institutions. 


Mr. MacDonald: Yes, Mr. Burton, that 
would be true. However, there are certain 
requirements concerning advertising and the 
consumer protection laws of some of our 
provinces require that if certain information 
is provided other information might be pro- 
vided, and I think you have seen considerably 
less advertising by vendors at their financing 
plans since these laws came into effect. 


Mr. Burton: That is all; thank you Mr. 
Chairman. 


The Chairman: On your behalf, gentlemen, 
my thanks to the members of the Federated 
Council of Sales Finance Companies; Mr. 
MacDonald, Mr. Dynes, Mr. McCormack, Mr. 
Singer and Mr. Bray. 

Members of this Committee, tomorrow 
morning at 9.30 we will meet in the same 
room when representatives of the Canadian 
Federation of Agriculture will be our wit- 
nesses. Again, thank you very much, gentle- 
men. There will be no meeting this afternoon. 


Mr. MacDonald: Mr. Chairman, if I may I 
would like to express my appreciation to you 
here today. For a personal reason I am very 
appreciative of the fact that I am able to get 
away at this time, and I want to thank you 
very much for any consideration that may 
have been given me in that respect. 


The Chairman: Thank you, Mr. MacDonald. 
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ration qu’il y a trés peu de publicité faite par 
le groupe de compagnies que vous représentez. 
aujourd’hui. J’aimerais savoir, monsieur le 
président, s’il y a eu en fait, des encourage- 
ments, des avantages provenant des sociétés 
de finance que vous représentez, aux ven- 
deurs dans le cadre d’un programme de pro- 
motion ou de publicité. 


Le président: M. MacDonald. 


M. MacDonald: A ma connaissance, mon- 
sieur le président, il n’y a jamais eu de sub- 
side, d’aide ou de publicité faite pour le 
compte du vendeur, sauf que la compagnie 
peut fournir des affiches appliquées a la porte 
ou enfin, des affiches identifiant le plan de 
financement du garage, par exemple, GMAC 
ou IAC, etc. 


M. Burton: Je vois. Vous comptez done sur 
les résultats de la publicité du vendeur, et par 
l’annonce en général des autres institutions 
financiéres. 


M. MacDonald: Cependant il y a certaines 
exigences auxquelles nous devons faire face 
en ce qui concerne la publicité. Il y a des lois 
dans certaines provinces qui protégent le con- 
sommateur et qui exigent que si certains ren- 
seignements sont fournis, il faut fournir aussi 
d’autres renseignements ce qui a eu pour effet 
de réduire la publicité de la part des ven- 
deurs visant a promouvoir un plan ou un 
autre, depuis que ces lois sont en vigueur. 


M. Burton: Je vous remercie, monsieur le 
président, c’est tout. 


Le président: Alors, nous remercions au 
nom du Comité les membres du Conseil 
fédéré, M. MacDonald, M. Dynes, M. McCor- 
mack, M. Singer et M. Bray. 


Demain matin, nous recevrons la Fédéra- 
tion canadienne de l’agriculture 4 9 h. 30 au 
méme endroit. Encore une fois je vous remer- 
cie, messieurs. Il n’y aura pas de séance cet 
aprés-midi. 


M. MacDonald: Monsieur le président, j’ai- 
merais vous dire combien j’ai apprécié le fait 
que nous ayons pu venir aujourd’hui. Pour 
des raisons personnelles je suis heureux d’a- 
voir pu participer au travail ce matin. Je 
désire vous remercier pour la considération 
que vous donnerez a notre mémoire et a ce 
que nous avons dit aujourd’hui. 


Le président: Merci, M. MacDonald. 
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CIL OF SALES FINANCE COMPANIES TO 
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ECONOMIC AFFAIRS 
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1. The Federated Council of Sales Finance 
Companies welcomes this invitation to appear 
before the House of Commons Standing Com- 
mittee on Finance, Trade and Economic 
Affairs. This submission is intended to pro- 
vide a summary of those operational and 
financial aspects of the Canadian sales finance 
industry that bear on the terms of reference 
of this Committee: the present level of inter- 
est rates and current economic conditions in 
Canada. 


With this in mind, the Federated Council 
would like to comment on the following 
topics: 

(a) A brief statement of the place of the 
sales finance industry in the consumer 
credit and business credit markets. 


(b) Expenditure and price trends for con- 
sumer durable goods. 


(c) The experience of the member compa- 
nies in the money market and the market 
for long term debt issues. 


(d) The trend in rates charged by the 
member companies for their financial 
services. 


2. The Federated Council of Sales Finance 
Companies is the national association of sales 
finance companies in Canada. The volume of 
its 30 members accounts for approximately 
90 per cent of all the sales finance credit 
extended by the industry in Canada. A list 
of members is shown in Appendix A. A 
detailed history and analysis of the industry 
was prepared for the Royal Commission on 
Banking and Finance, and a copy of that 
brief is submitted to this Committee for 
reference purposes. 


3. The primary function of the industry is 
to provide retail consumer and _ industrial 
financing and wholesale financing. In addi- 
tion, it fulfils a financial role in providing 
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MEMOIRE 
présenté par le 
FEDERATED COUNCIL OF SALES 
FINANCE COMPANIES 
au 
COMITE PERMANENT DES FINANCES, DU 
COMMERCE ET DES QUESTIONS 
ECONOMIQUES DE LA CHAMBRE DES 
COMMUNES 


Le 6 octobre 1969 


1. Le Federated Council of Sales Finance 
Companies accueille avec joie l’invitation qui 
lui a été faite de comparaitre devant le 
Comité permanent des finances, du commerce 
et des questions économiques de la Chambre 
des communes. Le présent mémoire offre un 
abrégé des aspects fonctionnels et financiers 
de l’industrie canadienne du financement des 
ventes qui se rapprochent des attributions de 
ce comité; autrement dit, le niveau actuel des 
taux d’intérét et les conditions économiques 
de Vheure au Canada. 


Le Federated Council tient, a cet égard, a 
exposer ses vues sur les sujets qui suivent: 


a) Un sommaire du rdéle joué par Vin- 
dustrie du financement des ventes en 
marge du crédit au consommateur et des 
débouchés offerts au crédit commercial. 


b) Indices des dépenses et des prix rela- 
tifs aux biens de consommation durables. 
c) L’expérience acquise par les sociétés 
adhérentes eu égard au marché monétaire 
et a celui des émissions d’obligations a 
long terme. 

d) WL’orientation générale des _tarifs 
exigés par les sociétés adhérentes pour 
leurs services d’ordre financier. 


2. Le Federated Council of Sales Finance 
Companies constitue un groupement national 
de sociétés de financement des ventes opérant 
au Canada. Les trente sociétés qui composent 
ce groupement manient environ 90 p. cent de 
tout le crédit pour financement des ventes 
accordé par l’industrie au Canada. Une liste 
de ces sociétés membres apparait a l’Appen- 
dice A. 

Le Federated Council a rédigé un histori- 
que détaillé et une analyse de l’industrie en 
cause, a lV’intention de la Commission royale 
d’enquéte sur les affaires de banque et de 
finance. Un exemplaire de ce sommaire est 
soumis au Comité pour sa gouverne. 


3. Le réle premier de l’industrie est de 
fournir une aide financi¢re a la consommation 
au détail, aux industriels et au commerce de 
gros. Elle remplit également un role financier 
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capital loans, real estate loans, leasing and 
other financial activities. 


In retail financing of consumers, farmers 
and businesses, sales finance credit does not 
arise until a transaction has taken place, a 
conditional sales contract has been executed, 
and only if a dealer decides to discount the 
conditional sale contract with a sales finance 
company. 


3.1 Retail Financing 


Retail financing by companies is classified 
according to the major purpose of the goods 
financed: (1) financing purchases made by 
consumers for non-business purposes, and (2) 
financing the sales of revenue-producing 
commercial and industrial equipment. Among 
the consumer goods financed, new and used 
passenger automobiles rank first in im- 
portance; other goods include refrigerators, 
washing and drying machines, television sets, 
radios, stereophonic sound equipment, recrea- 
tional equipment, mobile homes, etc. 


3.1 (a) Consumer Goods 


In financing the purchase of consumer 
goods, the industry enables the purchaser to 
make his choice of car or other durable good, 
and at the point of sale arrange for insurance, 
and finance any unpaid balance over a period 
convenient to his budget. To assure conveni- 
ence and service to the consumer, the retail 
dealer usually performs the credit interview, 
and it is not until after the contract is signed 
that the sales finance company may come into 
the picture. For example, at that time the 
vendor may communicate with a sales finance 
company regarding the reputation and credit 
worthiness of the purchaser. 


As a matter of policy, the sales finance 
company tries to limit its business to reputa- 
ble retailers who sell quality merchandise, 
render adequate service, and fairly represent 
their products to the public. The company, in 
discounting the retailer’s instalment paper, 
recommends that the purchase agreement for 
the article fulfils the conditions of having a 
sufficiently large down payment and a short 
enough repayment period to assure that the 
purchaser has a net positive equity in the 
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lorsqu’elle consent des préts en capitaux ou 
sur biens immobiliers, et quand elle signe des 
baux ou poursuit d’autres genres d’opérations 
financieres. 

En ce qui concerne le financement au détail 
du consommateur, du cultivateur et de len- 
treprise commerciale, le crédit accordé pour 
financement des ventes ne se présente qu’a la 
suite d’une transaction, lorsqu’un contrat de 
vente conditionnel a été rempli, et seulement 
si le négociant décide d’escompter le contrat 
de vente conditionnel auprés d’une société 
de financement des ventes. 


3.1 Financement au détail 


Le financement au détail fait par les 
sociétés se répartit d’aprés la fin principale 
des biens qui font l’objet du financement, 
c’est-Aa-dire (1) afin d’aider aux achats effec- 
tués par des consommateurs a des fins non 
commerciales, et (2) aider aux ventes d’outil- 
lages commercial et industriel dont lVusage 
rapporte des bénéfices. Les automobiles parti- 
culiéres, nouvelles et usagées, occupent le pre- 
mier rang parmi les biens de consommation 
qui font l’objet d’un financement; le reste de 
la marchandise concernée inclut les réfrigéra- 
teurs, machines a laver et a sécher, appareils 
de télévision et de radio, matériel sonore 
stéréophonique, matériel de récréation, re- 
morques, et ainsi de suite. 


3.1 a) Biens de consommation 


Lorsqu’elle appui financierement Vachat de 
biens de consommation, l’industrie aide l’a- 
cheteur A se procurer une automobile ou tout 
autre genre de marchandise durable qui lui 
plait; de plus, au moment de la vente, elle lui 
permet de s’occuper de l’assurance et tout 
sclde impayé peut étre liquidé durant une 
période de temps qui convient a son budget. 
Afin de répondre aux besoins du consomma- 
teur et de lui rendre service, le marchand au 
détail voit habituellement a interroger son 
client au sujet de l’obtention d’un crédit et ce 
n’est que lorsque le contrat est signé que la 
société de financement des ventes fait son 
apparition. Ainsi c’est 4 l’époque de la vente 
que le vendeur peut communiquer avec la 
société de financement et obtenir d’elle des 
renseignements quant a la bonne renommée 
et a la solvabilité de l’acheteur. 


En principe, la société de financement des 
ventes s’efforce de borner ses opérations en 
ne faisant affaire qu’avec des marchands au 
détail bien établis et qui vendent de la mar- 
chandise de haute qualité, dont les services 
sont satisfaisants et qui offrent leurs produits 
au public d’une facon convenable. En escomp- 
tant les conditions des ventes par versements 
faites par le marchand au détail, la société 
recommande que le contrat d’achat en cause 
comporte un paiement initial suffisamment 
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good he has bought. The inherent soundness 
of consumer credit extended by the sales 
finance industry manifests itself in several 
ways. More than 50 per cent of consumer 
retail sales finance paper outstanding liqui- 
dates within 12 months, and more than 75 per 
cent within 24 months. Also, data supplied by 
the ten largest companies indicate that delin- 
quencies are confined by them to a very low 
level. 


3.1(b) Commercial and Industrial Equipment 


Commercial and industrial retail financing 
by the industry is a general classification cov- 
ering the acquisition of instalment paper 
created by the sale of revenue-producing 
commercial and industrial machinery and 
equipment. Sales finance companies provide a 
variety of plans for this financing and organ- 
ize this service in several ways. Some of the 
larger companies handle the financing in a 
separate department or branches of the 
organization, while in other instances, com- 
mercial and industrial specialists will be 
attached to the branches handling other retail 
credit. In commercial and industrial retail 
financing, each transaction is tailor-made and 
there is not the standardization of down pay- 
ment and term such as exists in consumer 
retail financing. The credit worthiness of the 
customer and the type of goods being 
acquired will dictate the cash down payment 
and term. 


3.2 Leases Receivable 

The sharply rising demand for leasing is 
now accommodated by several companies 
which will finance transactions either by dis- 
counting the lease, or by assuming the posi- 
tion of owner and lesser to the user. 


3.3 Wholesale Financing 

The wholesale financing activities of the 
industry in Canada have been concentrated in 
the automobile field but are also extended to 
a wide range of other durable goods. The 
wholesale financing process can be described 
as follows: An automobile dealer applies to 
the finance company with which he wishes to 
deal, and the latter may establish both whole- 
sale and retail credit lines for him. These 
credit lines are based on an analysis of the 
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élevé ainsi qu’une période de remboursement 
assez courte pour que l’acheteur posséde une 
part adéquate de la valeur de l’article qu'il 
vient de se procurer. La validité fondamen- 
tale du crédit au consommateur accordé par 
Vindustrie de financement se manifeste de 
diverses facons. Plus de la moitié des préts 
destinés a financer les ventes au détail sont 
amortis dans un délai de 12 mois tandis que 
plus de 75 p. cent le sont dans un délai de 24 
mois. De plus, les renseignements fournis par 
les dix sociétés les plus importantes indiquent 
qu’elles restreignent 4 un trés bas niveau le 
nombre des défauts de paiement. 


3.1 b) Outillage commercial et industriel 


Le financement par lindustrie des ventes 
au détail de matériel commercial et industriel 
constitue une catégorie d’ordre générale qui 
inclut acquisition des contrats de vente par 
versements comportant la vente de machines 
et d’outillage commerciaux et industriels sus- 
ceptibles de produire des recettes. Les sociétés 
de financement des ventes offrent divers 
modes d’opération pour ce genre de finance- 
ment et elles organisent leur service de plu- 
sieurs maniéres. Quelques-unes des sociétés 
les plus importantes confient ce financement a 
une division particuliére ou a des sections de 
leur établissement, mais dans d’autres cas ces 
sections sont munies de spécialistes en com- 
merce et en industrie lorsqu’elles s’occupent 
d’autres sortes de crédit a la vente au détail. 
En ce qui concerne le financement des ventes 
au détail de caractére commercial et indus- 
triel, chaque transaction est modelée selon ses 
besoins et le paiement initial n’est pas unifor- 
misé, comme c’est le cas pour le financement 
de la vente au détail des biens de consomma- 
tion. La solvabilité du client et le genre de 
marchandise achetée sont pris en considéra- 
tion lorsqu’ils s’agit d’établir le paiement ini- 
tial et les conditions de la vente. 


> 


3.2 Baux a recevoir 


Pour satisfaire une demande de location 
fortement accrue plusieurs sociétés financent 
maintenant des transactions soit en escomp- 
tant le bail ou bien en adoptant la situation 
de propriétaire et de bailleur a légard du 
locataire. 


3.3 Financement de la vente en gros 

Le financement de la vente en gros par 
l’industrie au Canada vise principalement le 
commerce de l’automobile mais il atteint aussi 
une vaste quantité d’autres biens durables. La 
méthode du financement de la vente en gros 
peut se décrire comme il suit. 

Le marchand d’automobiles s’adresse a la 
société de financement de son choix et celle-ci 
peut lui accorder un crédit pour transactions 
en gros ou au détail. Ces deux types de crédit 


3460 


dealer’s financial position, his business experi- 
ence, his reputation in the community, and a 
number of other factors. When vehicles 
ordered by the dealer are ready for shipment, 
the manufacturer presents a wholesale condi- 
tional sale contract to the paying office of the 
sales finance company. The latter pays the 
manufacturer who is thus guaranteed pay- 
ment prior to shipment. The sales finance 
company automatically provides insurance for 
the vehicles against physical damage hazards 
and acquires the manufacturer’s title and 
interest in the vehicle. Although the agree- 
ment is payable on demand, the working 
arrangement is that the dealer pays the sales 
finance company as each vehicle is sold. 


3.4 Capital Loans to Dealers 


A sales finance company supplying a dealer 
with wholesale and retail financing services is 
sometimes requested by the dealer to provide 
short- or long-term capital loans. These loans 
are mostly made to automobile dealers and 
are generally used to improve the dealer’s 
facilities or to expand his working capital. 
Since each capital loan is designed for the 
specific requirements of a dealer, there is no 
standard competitive pattern. 


While automobile dealers are the main 
recipients of such capital loans, they are also 
made to dealers who utilize the sales finance 
company’s other financing plans. 


3.5 Real Estate Loans 


While real estate loans do not play a major 
role in the business of sales finance compa- 
nies, a number of companies operate separate 
real estate financing subsidiaries, granting 
loans to individuals or corporations, on the 


security of homes or commercial property. 


3.6 Other Capital Loans 

Some sales finance companies offer a capi- 
tal loan service for other lines of business, 
often independent of any sales financing 
activity. This capital loan service provides 
intermediate or longer term funds. 


3.7 In addition to the above financing 
activities, many of the member companies 
engage in other lines of business through sub- 
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suivent une analyse de la situation financiére 
du marchand, de son expérience des affaires, 
de sa bonne renommeée, sans compter un cer- 
tain nombre d’autres facteurs. Lorsque les 
véhicules commandés par le marchand sont 
préts a étre livrés, le manufacturier soumet 
un contrat de vente en gros conditionnelle au 
bureau de la société de financement qui est 
chargé d’effectuer les paiements. Ce bureau 
acquitte la facture du fabricant, de sorte que 
ce dernier est assuré de recevoir paiement 
avant l’expédition. La société de financement 
des ventes assure toujours les véhicules 
contre tout risque de dégats et elle prend 
possession du titre détenu par le fabricant 
ainsi que de V’intérét de celui-ci 4 ’égard du 
véhicule vendu. Bien que le contrat comporte 
paiement a demande, l’entente conclue stipule 
habituellement que le marchand doit faire 
une remise a la société de financement chaque 
fois qu’il vend un véhicule. 


3.4:.~Préts 
marchands 


Il arrive parfois qu’un marchand qui 
obtient des préts pour ventes en gros ou en 
détail prie la société de financement des 
ventes de lui faire un prét en capitaux a court 
ou a long terme. Ce genre de prét intéresse 
principalement les vendeurs d’automobiles et 
il sert ordinairement a améliorer leur installa- 
tion ou a augmenter leur capital d’exploita- 
tion. Vu que chaque prét en capitaux corres- 
pond aux besoins réels d’un négociant aucun 
mode concurrentiel uniforme n’a été établi. 


Méme si les préts en capitaux sont habi- 
tuellement consentis 4 des vendeurs d’auto- 
mobiles, ils avantagent aussi les marchands 
qui ont recours aux autres formes de finance- 
ment de la société de financement des ventes. 


en capitaux consentis aur 


3.5 Préts sur biens immobiliers 


Bien que les préts sur biens immobiliers ne 
jouent pas un rdéle de premier plan dans les 
opérations des sociétés de financement des 
ventes, un certain nombre d’entre elles ont 
des filiales chargées de voir a ce genre de prét 
et qui accordent des avances aux particuliers 
et aux entreprises commerciales, moyennant 
une garantie sous forme d’habitations ou de 
biens commerciaux. 


3.6 Autres préts en capitaux 


Certaines sociétés de financement des préts 
consentent des préts en capitaux a d’autres 
genres d’entreprises, souvent en dehors de 
tout financement des ventes. Ce service de 
préts en capitaux fournit des fonds 4a 
échéance intermédiaire ou plus étendue. 


3.7 Outre les genres de financement définis 
ci-dessus, bon nombre de sociétés membres 
s’adonnent a d’autres formes d’entreprises par 
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sidiary companies. The most important of 
these are: 


(a) Personal cash instalment loans (which 
are not dealt with in this brief); 


(b) Insurance companies specializing in 
the requirements of the time buyer, time 
seller and the sales finance company. 


3.8 Figures summarizing the balances out- 
standing by major category of business for 
the years 1953 to 1968 for the ten largest 
companies in the sales finance industry are 
shown in Table 1. 


4. The first topic relating to current eco- 
nomic policy the Federated Council would 
like to discuss, deals with recent trends in 
consumer durable goods expenditures, the 
prices of the goods that are purchased, the 
use of consumer credit, and the more general 
question of whether under current economic 
conditions, controls on consumer credit would 
assist in the reduction of inflation. 


4.1 The demand for consumer durable 
goods has shown one of the strongest growth 
trends in the Canadian economy, reflecting 
the desire of a rapidly growing population to 
improve its standard of living, and the large 
increases in the numbers of new families 
being formed. The following statistics are 
based on the national expenditure accounts, 
which have just been revised upward sub- 
staniially, though at the time of writing, the 
new details for components of consumer 
expenditure have not yet been published. 


Between 1961 and 1968, total consumer 
spending on durable goods in current dollars 
rose from $2,716 million to $4,805 million; the 
76.9 per cent increase is equivalent to an 
annual rate of 8.5 per cent. In constant (1961) 
dollars—which allow for estimated price 
changes for this sector of expenditure—the 
respec.ive expenditures were $2,716 and 
$4,674 million, with the 72.1 per cent increase 
being equivalent to an annual rate of growth 
of 8.1 per cent. A more detailed analysis of 
the expenditure patterns shows that sharply 
rising expenditures until 1965 were followed 
by relatively small increases of 4.2 per cent in 
1966 and 4.7 per cent in 1967. Last year, there 
was a more sizable, 10.1 per cent, increase in 
expenditures, resulting from a 9 per cent 
increase in the volume of passenger car sales 
and substantial advances in consumer spend- 
ing on household durables. In the first quarter 
of this year, the annual rate of gain was 
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lYentremise de leurs filiales. Les plus impor- 
tantes sont celles qui suivent: 


a) Préts personnels par versements comp- 
tants (non définis dans le présent 
mémoire); 

b) Compagnies d’assurance qui s’occupent 
principalement de répondre aux besoins 
de l’acheteur a tempérament, du vendeur 
a tempérament et de la société de finan- 
cement des ventes. 


3.8 Le tableau 1 contient des chiffres qui 
résument les soldes dus par les principales 
entreprises commerciales pour les années 
allant de 1953 4 1968. Ces entreprises se ratta- 
chent aux dix plus importantes sociétés de 
financement des ventes. 


4. Le premier point de politique économi- 
que actuelle que le Federated Council tient a 
approfondir concerne les tendances notées 
récemment dans les dépenses en biens de con- 
sommation durables, les prix payés pour la 
marchandise acquise, le recours au crédit 
accordé au consommateur, sans oublier la 
question plus générale qui consiste a décider 
si, vu les conditions économiques courantes, le 
contréle de ce crédit au consommateur pour- 
rait aider a enrayer Vinflation. 


4.1 La demande de biens de consommation 
durables accuse une des tendances a la hausse 
les plus marquées au sein de l’économie cana- 
dienne, indiquant qu’une population sans 
cesse croissante désire améliorer ses normes 
d’existence. Elle révéle également de fortes 
augmentations dans le nombre des nouvelles 
familles. Les données statistiques qui suivent 
se basent sur les chiffres relatifs 4 la dépense 
nationale, chiffres qui ont récemment accusé 
une hausse considérable, bien qu’on n/ait 
publié jusqu’ici aucune décomposition des 
dépenses effectuées par les consommateurs. 

De 1961 a 1968, V’ensemble des dépenses 
encourues par les consommateurs pour l’achat 
de biens durables, exprimées en dollars cou- 
rants, a augmenté de 2,716 millions de dollars 
a 4,805 millions. Cette hausse de 76.9 p. cent 
égale un taux annuel de 8.5 p. cent. Ces 
mémes chiffres, exprimés en dollars constants 
(1961) avec estimation des changements 
accusés par les prix dans ce secteur de la 
dépense, donnent des ensembles de dépenses 
s’établissant respectivement a 2,716 millions et 
4,674 millions, ’augmentation de 72.1 p. cent 
égalant un taux annuel de 8.1 p. cent. Une 
analyse plus détaillée du rythme des dépenses 
révéle que la hausse marquée qui s’affirma 
jusqu’en 1965 fut suivie d’augmentations rela- 
tivement peu considérables, soit 4.2 p. cent en 
1966 et 4.7 p. cent en 1967. L’an dernier, la 
hausse fut plus marquée soit 10.1 p. cent, et 
ces dépenses accrues ont résulté d’une aug- 
mentation de 9 p. cent dans le volume des 
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approximately 7.0 per cent, but it is now 
apparent that following a 1968-1969 winter 
peak, the demand for the single most impor- 
tant category of consumer durables—passen- 
ger cars—has levelled off. On the other hand, 
rising levels of housing completions and rap- 
‘idly growing new family formations are con- 
tinuing to impart a strong demand for other 
durable goods. The situation in the market 
for consumer durables is not one of exces- 
sive demand pressuring a limited supply of 
goods; to the contrary, there is brisk competi- 
tion by both domestic and foreign suppliers, 
and the Canadian consumer coniinues to be 
offered a growing range of high quality goods. 


42 Consumer durable goods do not show 
the recent years’ sharp price advances that 
appear in most other parts of the economy. 
As measured by the implicit price index for 
all consumer durable goods expenditures in 
the national accounts, prices rose by less than 
3 per cent from 1961 to 1968. This is the 
smallest price rise for any major sector (see 
Table 2), and compares with a 19 per cent 
rise for all consumer goods and services. 


The Consumer Price Index shows the fol- 
lowing price patterns for durable goods: 


Selected Changes in the Consumer Price 
Index for Canada 1961 to July 1969 


rn 


Index, 
July 1969 
1961100 
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Total—Consumer Price Index............+. 126.4 
Total Commodities........00...6eeecenee 124.5 
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Household Equipment................- 110.3 
Appliances (including television and 
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Transportation Equipment............. 98.8 
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Sourcz: D.B.S., Prices and Price Indexes, (Cat. No. 
62-002), July 1969, Table 9. 
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ventes d’autos particuliéres ainsi que d’avan- 
ces notables dans les achats d’articles ména- 
gers par les consommateurs. Au cours du pre- 
mier trimestre de la présente année, le taux 
d’augmentation annuel a été d’environ 7.0 p. 
cert, mais il est maintenant évident qu’a la 
suite du point élevé atteint durant Vhiver de 
1968-1969, un ralentissement s’est produit 
dans la demande de biens de consommation 
dusrables qui constituent la catégorie la plus 
importante, c’est-a-dire les automobiles ache- 
tées par des particuliers. Par contre, des 
hausses continues dans la construction des 
habitations et Vaccroissement rapide de nou- 
velles familles ne cessent de renforcer la 
demande d’autres biens de consommation 
durables. Le marché de ce dernier genre de 
biens n’accuse pas cependant une demande 
excessive qui ferait pression sur un approvi- 
sionnement de marchandise limité. Bien au 
contraire, la concurrence est vive entre les 
fournisseurs domestiques et étrangers, et le 
consommateur canadien continue toujours a 
jouir d’un choix croissant de biens de haute 
qualité. 


4.2 Les biens de consommation durables ne 
refiétent pas, comme dans la plupart des 
autres secteurs de l’économie, les hausses 
aigués subies par les prix durant les années 
récentes. Comme Vindique lV’indice concret des 
prix, par rapport a toutes les dépenses en 
biens de consommation durables apparaissant 
dans les comptes nationaux, ces prix ont 
accusé une hausse de moins de 3 p. cent au 
cours des années allant de 1961 a 1968. Cette 
augmentation des prix est la plus basse qui 
soit pour tout important facteur économique 
(voir le tableau 2) surtout si on la compare a 
une hausse de 19 p. cent dans l’ensemble des 
biens et services offerts au consommateur. 


V’Indice des prix au consommateur accuse les 
rythmes qui suivent par rapport aux biens de 
consommation durables. 


Changements divers extraits de l1’Indice des prix au 
consommateur du Canada, de 1961 4 juillet 1969 


Indice, 

juillet 1969 

1961 =100 
Total—Indice des prix au consommateur.... 126.4 
Mua, CRD CCS ic axes aaa aes Talla 
Beis UBlTAOteG rk ce cas, es ace 39 totais ee eta 104.8 
Articles mMmenagerss So Aer eR cane 110.3 

Appareils (y compris télévision et 

pacliodh SAA 0. CORR TORS ee ae 95.5 
Ameublement}..aP3 Qt. 42! ACROSS 123.6 
Matériel de transport...............008- 98.8 
Nouvelles autos particuliéres......... 96.5 


Source: Bureau fédéral de la statistique, Prix et 
indices des priz, (n° de catalogue 62-002), juillet 1969, 
tableau 9. 
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Without going into a detailed discussion of 
the substantial price inflation in other sectors 
of the economy, and virtually all other cate- 
gories of consumer spending, we point to the 
fact that with the exception of furniture 
prices (which have increased slightly less 
than all consumer prices), the major cate- 
gories of consumer durable goods—passenger 
automobiles and appliances (including radio 
and television sets)—priced by the Consumer 
Price Index actually show a decline in prices 
since 1961. 


If all other sectors of the Canadian econo- 
my had displayed as stable a price perform- 
ance as the consumer durable goods sector, 
inflation would not be the nation’s number 
one problem. 


In this sector, mass credit has permitted 
mass marketing which has encouraged mass 
production with attendant economies of scale. 
Better productivity shows up in better quality 
and stable prices. 


This is not a sector where excess demand, 
cost push or administered pricing based on 
limited competition have given rise to price 
advances. 


4.3 As we have shown earlier, a substantial 
volume of the operations of the sales finance 
industry is associated with financing the pur- 
chase of consumer durable goods. The posi- 
tion of the sales finance industry in the con- 
sumer credit market is shown by Tables 3 
and 4 appended to this submission. At the end 
of 1968, the sales finance industry accounted 
for $1.2 billion out of the total of $9.6 billion 
of consumer credit outstanding (Table 3). Its 
share of total credit at that date amounted to 
12.3 per cent; it shows a long term declining 
trend, from a high of 26.3 per cent of total 
consumer credit outstanding at the end of 
1956 (Table 4). We have already concluded 
that neither the pressure of demand, nor 
price trends in the consumer durable goods 
sector suggest the necessity of policy 
restraints which would curb demand or lead 
to a better price performance in this sector. 
If, in spite of this, direct controls were to be 
applied to the sales finance part of the indus- 
try, the contribution to solving the problem of 
inflation would be negligible. 
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Sans entamer une revue détaillée de V’in- 
flation marquée des prix dans d’autres sec- 
teurs de l’économie, et virtuellement dans 
toutes les autres catégories de dépenses du 
consommateur, nous devons signaler le fait 
qu’a Vexception des prix de Vameublement 
(qui ont augmenté sensiblement moins que 
tous les prix payés par le consommateur) 
les principales catégories de biens de con- 
sommation durables, soit les automobiles 
particuliéres et les appareils (téléviseurs et 
radios compris) mentionnées dans l’Indice 
des prix au consommateur ont en réalité 
accusé un fléchissement depuis 1961. 


Si tous les autres secteurs de l’économie 
canadienne avaient connu une stabilité des 
prix aussi notable que celle du secteur des 
biens de consommation durables, Vinflation ne 
serait pas aujourd’hui le probleme le plus 
pressant de la nation. 


Dans ce secteur, le crédit global a rendu 
possible des ventes globales qui, a leur tour, 
ont stimulé une production sur une vaste 
échelle, accompagnée d’économies correspon- 
dantes. Toute productivité accrue donne lieu a 
une amélioration de la qualité et crée des 
prix stables. 


Il ne s’agit pas ici d’un secteur ou une 
demande excessive, une hausse des frais ou 
des coats régularisés d’aprés une concurrence 
limitée occasionnent des prix surélevés. 


Comme nous l’avons indiqué plus haut, une 
forte part des opérations de Vindustrie du 
financement des ventes se rattache a l’aide 
financiére accordée en vue de l’achat de biens 
de consommation durables. Les tableaux 3 et 
4 annexés a ce mémoire indiquent la situation 
de cette industrie de financement sur le 
marché du crédit au consommateur. A la fin 
de année 1968, lV’industrie de financement des 
ventes représentait a elle seule un montant de 
1.2 milliard de dollars 4 méme le total de 9.6 
milliards que constituaient les préts au con- 
sommateur (tableau 3). Sa part de ’ensemble 
des préts Aa cette date s’établissait a 12.3 p. 
cent. Le crédit a long terme consenti par elle 
a tendance a baisser aprés avoir atteint un 
point maximum de 26.3 p. cent du total des 
préts au consommateur ayant cours a la fin de 
1956 (tableau 4). Nous en sommes déja venus 
a la conclusion que ni la pression exercée par 
la demande, ni l’orientation des prix dans le 
secteur des biens de consommation durables 
ne révélait la nécessité d’adopter les lignes de 
conduite restreintes afin de réduire la 
demande ou d’améliorer les prix dans le sec- 
teur. Si, malgré tout, des contréles immédiats 
venaient a étre appliqués a la section de 
financement des ventes de lJ’industrie, cela 
n’aiderait que trés peu a résoudre le probleme 
de Vl inflation. 
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Our experience in periods of tight money 
indicates that the increases in rates of interest 
on borrowed funds and limited availability of 
additional funds forces the industry to 
respond by exercising increasing restraint in 
the amount of new credit extended. But in 
the event that public policy would still decide 
on imposing selective controls on consumer 
credit, the present competitive situation in 
the consumer credit market would make it 
impossible to accomplish the objectives of 
restraint by previously used methods of con- 
trol. Canada used minimum down payment 
and maximum repayment periods on instal- 
ment finance contracts in World War II and 
the Korean War emergency. More recenily, 
similar methods have been used in the United 
Kingdom and France... With the Canadian 
sales finance industry now accounting for 
only 12.3 per cent of the total consumer credit 
outstanding, such a program would miss the 
objectives of control by a wide margin, and it 
would be aimed at a sector which has con- 
tributed little, if anything, to inflationary 
pressures. 


If analogous regulations were directed at 
the larger suppliers of consumer credit (the 
cash loans of the chartered banks, credit 
unions and small loan companies, which 
together accounted for 65.6 per cent of con- 
sumer credit outstanding at the end of 1968), 
their effectiveness would depend upon the 
complete frankness of a prospective borrower 
in declaring the purpose of the loan and on 
the willingness and ability of the lender to be 
discerning in this respect. We submit that 
such regulations would not be sufficiently 
effective to warrant their administrative and 
policing costs. 


Such regulations are, also, discriminatory, 
both on the credit grantors and on the public. 
They bear on the credit granting merchant or 
dealer much more specifically than on a cash 
lender and they cause the middle and lower 
income groups to carry the weight of restric- 
tions, while those with cash resources or bor- 
rowing ability outside the consumer credit 
area are unaffected. 


The relatively recent and burgeoning 
growth of credit card usage injects an impor- 
tant new element into the credit scene which 
would be extremely difficult to control. 
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Notre connaissance des périodes ot: largent 
est devenu rare laisse entendre que les haus- 
ses subies par les taux d’intérét sur les 
emprunts, ainsi que la faible disponibilité de 
fonds supplémentaires, a forcé Vindustrie a 
réagir en exercant un contréle plus marqué 
sur le volume de nouveau crédit. Toutefois, 
advenant le cas ou une politique générale 
favoriserait l’imposition de contréles sélectifs 
sur le crédit au consommateur, la situation 
concurrentielle qui existe actuellement sur le 
marché de ce genre de crédit empécherait 
d’atteindre les objectifs réalisés auparavant 
par les anciennes méthodes de _ contrdle. 
Durant les périodes d’urgence crées par la 
Seconde Guerre mondiale et la guerre de 
Corée, le Canada a eu recours au paiement 
initial minimum ainsi qu’aux délais maxi- 
mums de remboursement pour les contrats de 
financement a tempérament. Les mémes 
genres de méthodes ont été employées récem- 
ment par le Royaume-Uni et la France. Main- 
tenant que l’industrie canadienne du finance- 
ment des ventes ne constitue que 12.3 p. cent 
du total du crédit au consommateur en cours, 
tout programme du genre serait loin d’attein- 
dre les objectifs que vise le contréle et il 
concernerait tout au plus un secteur qui est 
peu et méme peut-étre pas du tout responsa- 
ble des pressions inflationnistes. 


Si des réglements analogues étaient appli- 
qués aux sociétés plus importantes qui four- 
nissent du crédit au consommateur (soit les 
banques a charte et leurs préts comptants, les 
caisses populaires et les sociétés de petits 
préts, lesquelles représentent en tout 65.6 p. 
100 du ecrédit au consommateur en cours a la 
fin de l’année 1968) leur efficacité reposerait 
sur Ventiére franchise manifestée par l’em- 
prunteur éventuel lorsque ce dernier définit le 
but de son emprunt ainsi que ’empressement 
et Vhabileté du préteur a faire preuve de 
discernement. A notre avis, des réglements de 
ce genre ne seraient pas assez pratiques pour 
justifier leurs frais d’administration et de 
conduite. 

Ces réglements ménent aussi 4 des distinc- 
tions injustes, tant pour les bailleurs de fonds 
que pour le public. Leur effet atteint le mar- 
chand ou le négociant qui fait crédit au client 
beaucoup plus que le bailleur de fonds au 
comptant et, en conséquence, les personnes 
dont les revenus tombent dans la catégorie 
moyenne ou inférieure souffrent des restric- 
tions imposées tandis que celles qui ont des 
ressources monétaires ou qui peuvent 
emprunter sans avoir recours au crédit au 
consommateur demeurent indemnes. 

L’accroissement relativement récent et flo- 
rissant du recours a la carte de crédit ajoute 
un nouvel élément important au monde du 
crédit et cet élément sera extrémement diffi- 
cile a controler. 
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5. We now turn to a discussion of the posi- 
tion of the Canadian sales finance industry in 
the short term money market and the capital 
market for longer term issues. 


As can be seen from the composite balance 
sheets of the 10 largest companies, the sales 
finance industry, like other financial inter- 
mediaries, relies upon a relatively high pro- 
portion of borrowed funds compared to equity 
investment. At the end of 1968, total common 
and preferred shareholders’ equity amounted 
to $356 million; compared to this, total bor- 
rowings of $2,090 million were 5.9 times 
larger. The proportion of total funds repre- 
sented by borrowings are higher for sales 
finance companies than in some other indus- 
tries, this is a basic characteristic of financial 
intermediaries because earning power based 
on equity alone would be inadequate to 
attract investors, and otherwise rates charged 
for their services would be considerably 
higher. 


The industry attracts the bulk of its bor- 
rowed funds both from the short term money 
market and long term bond market. Individu- 
al corporate decisions on the degree of par- 
ticipation in each market depend upon cur- 
rent credit conditions and interest rate levels 
and internal requirements for each type of 
funds. 


5.1 Short Term Notes 


In the last 15 years, the development of the 
short term money market has led to a much 
better utilization of temporary surplus funds 
available from corporations, institutions and 
individuals. As large short term borrowers, 
sales finance companies have played an 
important part in the development of this 
market. Their short term notes are sold 
through investment dealers, or placed directly 
with large buyers, and proceeds of the note 
sales are deposited with the chartered banks. 
Maturities available range from 1 to 365 days, 
though in some instances companies report 
paper as short term with maturities up to two 
years. At the end of 1968, the Bank of Canada 
reported that total short term finance compa- 
ny paper (sales finance and consumer loan 
companies) outstanding amounted to $1,219 
million—with $1,135 million denominated in 
Canadian dollars and $84 million in foreign 
currency. The survey of the 10 largest sales 
finance companies shows that short term 
notes outstanding at that date were $771 
million. (Table 1) 


Finances, commerce et questions économiques 


3465 


5. Examinons maintenant la situation qu’oc- 
cupe l’industrie canadienne de financement 
des ventes sur le marché des préts monétaires 
a court terme et sur celui des capitaux, par 
rapport aux émissions a plus longue échéance. 


Comme Vindique l’ensemble des bilans des 
dix sociétés les plus importantes, l’industrie 
de financement des ventes, a Vinstar des 
autres intermédiaires financiers, a besoin 
d’une proportion relativement élevée d’em- 
prunts, 2 comparer avec les placements effec- 
tués en capital-actions. A la fin de 1968, le 
capital-actions sous forme d’actions ordinaires 
et privilégiées aux mains d’actionnaires attei- 
enait un total de 356 millions de dollars; en 
comparaison, un ensemble d’emprunts totali- 
sant 2,090 millions de dollars représentait une 
proportion plus élevée de 5.9 p. 100. La pro- 
portion de la totalité des fonds constituant des 
emprunts est plus élevée dans le cas des 
sociétés de financement que dans celui de 
quelques autres industries et nous trouvons 1a 
une caractéristique fondamentale propre a 
tous les intermédiaires financiers car un pou- 
voir de gain basé uniquement sur un capital- 
actions ne suffirait pas a attirer des place- 
ments et les taux exigés pour les services de 
ces intermédiaires seraient fortement haussés. 


L’industrie obtient la majorité des fonds 
qu’elle emprunte du marché de largent a 
court terme et du marché des obligations a 
longue échéance. Les décisions prises par cha- 
cune des sociétés quant au degré de leur par- 
ticipation au sein de ces deux marches dépen- 
dent des conditions courantes du crédit, du 
niveau des taux d’intérét et des exigences qui 
s’appliquent A chaque genre de fonds. 


5.1 Billets a court terme 


Durant les quinze derniéres années, |’évolu- 
tion du marché de l’argent a court terme a 
permis de mieux utiliser un excédent de 
fonds temporaires, fonds qui pouvaient étre 
obtenus des entreprises commerciales, des ins- 
titutions et des particuliers. En leur qualité 
d’emprunteurs 4 court terme importants, les 
sociétés de financement des ventes ont joué 
un role important dans le développement de 
ce marché. Leurs billets a court terme sont 
vendus par lentremise des courtiers en 
valeurs de placement, ou bien ils passent 
directement aux mains de gros acheteurs. Le 
produit de la vente de ces billets est déposé 
auprés des banques a charte. Les échéances 
courantes varient de 1 A 365 jours, mais il 
arrive que les sociétés signalent des préts a 
court terme dont l’échéance peut s’étendre 
jusqu’a un délai de deux ans. A la fin de 1968, 
la Banque du Canada notait le fait que les 
effets A court terme des sociétés de finance- 
ment (financement des ventes et sociétés de 
préts au consommateur) accusaient un total 
de 1,219 millions de dollars, dont 1,135 mil- 
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In addition to the sales finance companies, 
the principal participants in the short term 
money market are the Government of 
Canada, several provincial governments, non- 
financial corporate commercial paper issuers, 
trust companies, consumer loan companies, 
and chartered banks. 


As a general rule, the rates of interest vary 
with the maturity of the notes. There is some 
spread in the rates offered by the companies, 
and the level of rates is highly sensitive to 
general credit conditions and the basic trends 
in the short term money market. While sales 
finance companies are an important element 
in the short term money market, they consid- 
er themselves essentially as “price takers” 
with no influence on the determination of the 
interest rates they pay. This view is substan- 
tiated in the statement made by the Governor 
of the Bank of Canada to this Committee on 
July 3, 1969: 


“T do not believe that the rise in the 
general level of interest rates in this 
country is to any significant extent the 
product of our institutional arrangements. 
Let me make it clear that I say this with- 
out in any way wishing to influence the 
Committee in regard to any particular 
line of enquiry it may wish to follow. Nor 
do I wish to appear to be defending or 
criticizing the level of profits of any 
group of financial institutions. That is not 
my business. While any particular rate 
paid or charged by financial institutions 
may not fit into the whole structure of 
interest rates in exactly the right place, it 
is my opinion that private financial insti- 
tutions have not had an improper influ- 
ence on the determination of the general 
level of interest rates in this country. 
They tend to follow rather than lead 
changes in credit conditions, which are 
primarily the responsibility of the central 
bank.” 


Source: House of Commons, Standing 
Committee on Finance, Trade and Eco- 
nomic Affairs, Minutes of Proceedings 
and Evidence, No. 55, pp. 2746-47. 
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lions sous forme de dollars canadiens et 84 
millions en devises étrangéres. Un relevé des 
dix plus importantes sociétés de financement 
des ventes indique qu’a l’époque les billets a 
court terme en cours se chiffraient par 771 
millions de dollars. (Tableau 1) 


En plus des sociétés de financement des 
ventes, les principaux organismes a jouer un 
role sur le marché de l’argent a court terme 
sont le gouvernement du Canada, plusieurs 
gouvernements provinciaux, des sociétés non 
financiéres émetteuses d’effets commerciaux, 
des sociétés de fiducie, des préteurs au con- 
sommateur, et enfin les banques a charte. 

Régle générale, les taux d’intérét varient 
selon l’échéance des billets. Les taux offerts 
par les sociétés dénotent un certain écart et le 
niveau de ces taux se ressent fortement des 
conditions générales du crédit et des tendan- 
ces fondamentales relevées sur le marché de 
Vargent a court terme. Bien que les sociétés 
de financement des ventes constituent un 
important élément de ce dernier marché, elles 
se considérent essentiellement comme liées 
aux prix courants.et ne cherchent aucune- 
ment a influencer le niveau de leurs propres 
taux d’intérét. Leur opinion est appuyée par 
une déclaration du gouverneur de la Banque 
du Canada, faite devant le présent Comité le 
3 juillet 1969, et dont voici la teneur. 

Je ne crois pas que la hausse du niveau 
général des taux d’intérét au Canada soit, 
dans une mesure appréciable, le résultat 
de nos structures institutionnelles. Ai-je 
besoin de préciser qu’en faisant cette 
observation je n’ai pas le moindre désir 
@influencer le Comité de quelque facon 
concernant les sujets qu'il voudrait 
explorer. Je ne voudrais pas non plus 
paraitre défendre ou critiquer les marges 
bénéficaires d’une catégorie particuliére 
d’institutions financiéres. Cela n’est pas 
de mon ressort. Bien que certains taux 
payés ou exigés par les institutions fi- 
nanciéres puissent ne pas figurer exac- 
tement au bon endroit dans le tableau 
général des taux d’intérét, les institu- 
tions financiéres du secteur privé n’ont 
pas, a mon avis, exercé une _ influence 
indue sur la détermination du niveau 
général des taux d’intérét dans notre 
pays. Elles ont tendance a suivre plutdét 
qu’a guider l’évolution des conditions 
du crédit, et cette evolution est essentiel- 
lement du ressort de la banque centrale. 


Source: Comité permanent des finances, 
du commerce et des questions économi- 
ques de la Chambre des communes, 
Procés-verbaux et témoignages, n° 55, 
pages 2746 et 2747. 
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Table 5 gives a quarterly record of interest 
rates paid by a leading company on short 
term notes with various maturities in the last 
5 years. 


5.2 Chartered banks have been a _ long 
standing, but declining source of funds for 
sales finance companies. The borrowing by 
the largest companies participating in the 
Council’s survey is normally at the prime 
rate. At the end of 1968, total bank borrow- 
ings by the 10 largest companies were $190 
million, and accounted for 9.1 per cent of the 
debt capital used. (Table 1) 


5.3 Long term debt issued by the sales 
finance industry include secured notes (with a 
maturity of one year or more), and deben- 
tures. At the end of 1968, the 10 largest com- 
panies reported $1,122 million of long term 
debt outstanding, accounting for 53.7 per cent 
of the total debt capital used. 


Long term funds are obtained in both 
domestic and foreign capital markets, and 
here again the sales finance industry is essen- 
tially in the position of a price taker (along 
with other users of long term funds) within 
the competitive environment of the capital 
markets. 


Recently, tightening credit conditions have 
made issues of long term debt increasingly 
difficult, and the placements that have been 
made reflect the impact of sharply rising 
interest rates. Details of long term financing 
of two large member companies of this Coun- 
cil during recent years are shown in Table 6. 


6. The Canadian sales finance industry 
financed a total of 943,000 new passenger 
vehicles in the years 1964 to 1968, accounting 
for 27 per cent of all sales (Table 7). This is 
the most important financing activity of the 
indusiry; used auto financing ranks next in 
importance, and in the same 5 year period, 
the industry financed an estimated 1,050,000 
used passenger vehicles. The 10 largest 
member companies of the Council report the 
following other consumer products as major 
items for which their financing services are 
used: (1) mobile homes; (2) home products 
including: (a) radio and TV sets, and other 
home entertainment goods, (b) furniture and 
other household effects, (c) electric appli- 
ances; (3) home improvements; and (4) a var- 
iety of other consumer goods, including boats 
and motors. Details on consumer retail financ- 
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Le tableau 5 offre un relevé trimestriel des 
taux d’intérét payés par une importante 
société pour des billets 4 court terme compor- 
tant diverses échéances au cours des cing der- 
nieres années. 


a 


5.2 Depuis longtemps les banques a charte 
constituent une source de fonds pour les 
sociétés de financement des ventes, mais cette 
source tend a décliner. Les emprunts faits par 
les importantes sociétés incluses dans le 
relevé du Federated Council comportent habi- 
tuellement un taux de premier choix. A la fin 
de 1968 le total des emprunts consentis par 
des banques aux dix plus importantes sociétés 
s’établissait &€ 190 millions de dollars et com- 
posait 9.1 p. 100 du _ capital emprunte. 
(Tableau 1) 


5.3 Les préts a long terme consentis par 
lindustrie de financement des ventes 
incluaient des billets garantis (avec échéance 
d’un an ou plus) et des obligations. A la fin de 
1968 les dix plus importantes sociétés signa- 
laient un total de 1,122 millions de dollars 
sous forme de préts a long terme en cours. 
Ce chiffre représentait 53.7 du total des ca- 
pitaux engagés dans des préts. 

Des fonds a long terme sont obtenus a la 
fois sur les marchés domestiques et étrangers. 
Ici encore, l'industrie de financement des 
ventes s’en tient essentiellement aux prix 
offerts (a instar des autres préteurs de fonds 
a long terme) dans le cadre concurrentiel des 
marchés de capitaux. 


Les conditions plus rigides imposées récem- 
ment au crédit rendent de plus en plus diffi- 
cile loctroi de préts 4 long terme, et les place- 
ments effectués se ressentent de la hausse 
marquée des taux d’intérét. Le tableau 6 con- 
tient le détail du financement 4 long terme 
fait par deux importantes sociétés qui sont 
membres du Federated Council au cours des 
derniéres années. 


6. L’industrie canadienne du financement 
des ventes a aidé a l’achat de 943,000 nou- 
veaux véhicules particuliers au cours des 
années allant de 1964 a 1968, soit 27 p. cent de 
l’ensemble des ventes (Tableau 7). Ces préts 
constituent Vaspect le plus marquant des 
opérations de Vindustrie. Le financement de 
achat d’autos usagées vient en second lieu et, 
pendant cette méme période de cinq ans, 
l’industrie a aidé financiérement a l’achat de 
quelque 1,050,000 véhicules _ particuliers 
usagés. Les dix plus importantes sociétés 
membres du Federated Council ont dressé la 
liste suivante d’autres produits de consomma- 
tion qui bénéficient de leurs services de finan- 
cement. Ce sont (1) les remorques; (2) les 
produits ménagers, y compris a) les télévi- 
seurs et radios et autres articles récréatifs 
utilisés A domicile, b) l’ameublement et autres 
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ing contracts purchased by the companies for 
the years 1967 and 1968 are shown in Table 8. 
In each of these years the companies pur- 
chased a total of almost 500,000 consumer 
retail instalment contracts with a volume of 
$832 million in 1967 and $951 million in 1968. 


7. The Federated Council has compiled the 
finance charges reported by the 10 largest 
members for (a) new passenger automobiles, 
and (b) other consumer goods. Data are avail- 
able since 1953; the contracts specified are a 
$2,000 balance repayable in equal instalments 
over 30 months for a new passenger automo- 
bile, and a $300 balance repayable in equal 
instalments over 24 months for consumer 
household goods. The finance charges report- 
ed are those paid by the customer and are in 
dollars. The highs and lows of the range of 
charges reported by the 10 companies are 
shown in Table 9. 


In addition to showing the range of finance 
charges in dollars, the equivalent simple 
annual rates of interest have also been com- 
puted. As can be seen from the details in the 
table, both the lowest and the highest rates 
reported on new automobile paper have 
trended downward in the 1960’s. This reflects 
the intensified competition of other financial 
institutions in consumer financing. In the case 
of new automobile financing, the rates 
charged by the sales finance companies have 
thus been declining relative to those charged 
by other financial companies. Also, the sharp 
upward trend in interest rates in recent years 
has not been reflected in parallel advances in 
the rates charged on consumer instalment 
paper by sales finance companies. Some 
individual companies quoting rates falling 
inside the range of the high and low rates 
have raised their charges, and for 1969 it is 
probable that both the lower and the upper 
end of the range will be higher. 
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articles de ménage, c) les appareils électri- 
ques; (3) Vamélioration du logement; et (4) 
divers autres biens de consommation, y com- 
pris embarcations et moteurs. Le tableau 8 
donne le détail des contrats de financement de 
ventes au détail faites A des consommateurs et 
acquis par les sociétés pendant les années 
1967 et 1968. Au cours de chacune de ces 
années, les sociétés se sont portées acquéreu- 
ses de prés de 500,000 contrats de ventes au 
détail faites a tempérament aux consommMma- 
teurs; ces contrats représentent un total de 
832 millions de dollars pour 1967 et de 951 
millions pour 1968. 


7. Le Federated Council a colligé les rede- 
vances financiéres signalées par les dix plus 
importantes sociétés membres a l’égard de a) 
nouvelles automobiles particuliéres, et b) 
d’autres biens de consommation. Les données 
sont disponibles A compter de 1953. Les con- 
trats mentionnés comportent un solde de 
$2,000 remboursable par versements de valeur 
égale et répartis sur une période de trente 
mois dans le cas d’une nouvelle automobile 
particuliére, et un solide de $300 remboursable 
par versements de valeur égale et répartis sur 
une période de vingt-quatre mois lorsqu’il 
s’agit d’articles ménagers achetés par le con- 
sommateur. Les redevances signalées sont 
celles dues par le client et elles sont expri- 
mées en dollars. On trouvera au tableau 9 les 
points maximum et minimum de toutes les 
redevances signalées par les sociétés. 

En plus d’indiquer l’étendue des redevances 
financiéres exprimées en dollars, on a égale- 
ment calculé les simples taux d’intérét 
annuels équivalents. Comme le révéle le 
détail du tableau, les taux maximums et 
minimums signalés en rapport avec les effets 
commerciaux relatifs aux ventes de Pautomo- 
bile ont accusé une tendance a la baisse au 
cours Ges années ’60. Ceci est un indice de la 
concurrence intense a laquelle se livrent d’au- 
tres établissements financiers intéressés au 
financement du consommateur. Dans le cas du 
financement des nouvelles automobiles, les 
taux exigés par les sociétés de financement des 
ventes ont donc décliné en comparaison de 
ceux imposés par les autres établissements 
financiers. En outre, la tendance marquée a la 
hausse notée dans les taux d’intérét depuis 
quelques années n’a pas donné lieu a des 
avances analogues dans les taux imposés pour 
les remboursements a tempérament par les 
sociétés de financement des ventes. Certaines 
sociétés, aprés avoir annoncé une baisse parmi 
les taux élevés et les taux modiques, ont aug- 
menté leurs exigences et il est probable qu’en 
1969 les taux, élevés autant que modiques, 
auront connu une hausse. 
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For consumer household goods, a similar 
trend is discernible, though the downward 
pattern at the lower end of the range does not 
appear as in the case of new automobiles. 


8 In summary: 


(a) Sales finance companies principally 
finance consumer durable goods, 


{b) Expenditures on consumer durable 
goods in the 1960’s have risen extensively 
on a volume basis, but these increases in 
volume have not been accompanied by 
price rises, 

(c) Finance charges of sales finance com- 
panies on credit purchases have not been 
contributing to inflation, although interest 
rates paid by the companies have risen 
substantially. 


Therefore, we submit that controls on this 
sector of the economy are not warranted, and 
by reason of the relatively small share of the 
market held by sales finance companies, such 
controls would be ineffective if imposed. 


Appendix A 


MEMBERS OF 
FEDERATED COUNCIL OF SALES 
FINANCE COMPANIES 


Acadia Acceptance Company 
Limited—Vancouver 


Ace Finance Corporation Limited—Montreal 
Acme Acceptance (London) Limited—London 


Associates Acceptance Company 
Limited—Toronto 


Avco Delta Corporation Canada 
Limited—London 


British Acceptance Corporation 
Ltd.—Vancouver 


Canadian Acceptance Corporation 
Limited—-Toronto 


Carling Acceptance Limited—Ottawa 
Chrysler Credit Canada Ltd.—Toronto 
Citizens Finance Company Limited—Windsor 


Commercial Credit Corporation 
Limited—Toronto 


Danforth Discount Limited—Toronto 
Empire Acceptance Corporation 
Limited—Vancouver 

Finance Locale Inc.——Mont Joli, P.Q. 

Ford Motor Credit Company of Canada, 
Limited—Oakville 
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La méme tendance se retrouve dans le cas 
des articles ménagers, bien qu’un fiéchisse- 
ment des taux modiques ne soit pas apparent 
pour ce qui est des nouvelles automobiles. 


8. La situation peut se résumer comme il 
suit: 
a) Les sociétés de financement accordent 
principalement leur appui financier aux 
biens de consommation durables. 


b) Le volume des dépenses en biens de 
consommation durables a augmenté sensi- 
blement durant les années ’60, sans toute- 
fois que cette hausse soit accompagnée 
d’une augmentation des prix. 

c) Les exigences financiéres des sociétés 
de financement des ventes par rapport 
aux achats faits a crédit n’ont pas 
ageraveé Vinflation, en dépit du fait que 
les taux dintérét payés par les sociétés 
aient monté considérablement. 


Nous avancons done que l’application de 
moyens de contréle dans ce secteur de l’éco- 
nomie ne serait pas justifié et que, vu la 
section relativement petite du marché ot les 
sociétés de financement des ventes font affai- 
res, ces moyens de contrdle, méme_ s’ils 
étaient employés, n’auraient que peu d’effet. 
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LISTE DES SOCIETES MEMBRES DU 
FEDERATED COUNCIL OF SALES 
FINANCE COMPANIES 


Acadia Acceptance Company Limited—Van- 
couver 


Ace Finance Corporation Limited—Montréal 
Acme Acceptance (London) Limited—London 


Associates Acceptance Company Limited— 
Toronto 


Aveo Delta Corporation Canada Limited— 
London 


British Acceptance Corporation Ltd.—Van- 
couver 


Canadian Acceptance Corporation Limited— 
Toronto 


Carling Acceptance Limited—Ottawa 
Chrysler Credit Canada Ltd.—Toronto 
Citizens Finance Company Limited—Windsor 


Commercial Credit Corporation Limited— 
Toronto 


Danforth Discount Limited—Toronto 

Empire Acceptance Corporation Limited— 
Vancouver 

Finance Locale Inc——Mont Joli, Qué. 


Ford Motor Credit Company of Canada, Lim- 
ited—Oakville 
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Founders Acceptance Corporation 
Limited—Winnipeg 

Frontier Acceptance Corporation Limited— 
Willowdale, Ontario 

General Finance Corporation Ltd.—Calgary 
General Motors Acceptance Corporation of 
Canada, Limited—Toronto 

Industrial Acceptance Corporation 
Limited—Montreal 

Laurentide Financial Corporation 

Ltd.— Vancouver 


Ocean Company Limited—Windsor, Nova 
Scotia 
Pacific Finance Acceptance Company 


Limited—Toronto 


Robertson Finance Co. Ltd.—New Westmin- 
ster, B.C. 


Seaboard Finance 
Limited—Toronto 


Signature Finance Ltd.—Edmonton 
Traders Group Limited—Toronto 
Triad Acceptance Company—Toronto 
Union Acceptance Corporation 
Limited—Toronto 
United Dominions 
Limited—Toronto 
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Founders Acceptance Corporation Limited— 
Winnipeg 

Frontier Acceptance Corporation Limited— 
Willowdale, Ont. 

General Finance Corporation Ltd.—Calgary 


General Motors Acceptance Corporation of 
Canada, Limited—Toronto 

Industrial Acceptance Corporation Limited— 
Montréal 

Laurentide Financial Corporation Ltd.—Van- 
couver 


Ocean Company Limited—Windsor, Nouvelle- 
Ecosse 


Pacific Finance Acceptance Company Limited 
—Toronto 


Robertson Finance Co. 
minster, C.-B. 


Seaboard Finance Company of Canada Lim- 
ited—Toronto 


Signature Finance Ltd.—Edmonton 

Traders Group Limited—Toronto 

Triad Acceptance Company—Toronto 

Union Acceptance Corporation Limited— 
Toronto 


United Dominions Corporation (Canada) Lim- 
ited—Toronto 


Lid.—New West- 
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TABLE 5 
INDUSTRIAL ACCEPTANCE CORPORATION LIMITED 
IntEeREST Rates Parp on SHORT TERM NOTES 


At End of Quarter, 1964—June 1962 


[eT ne en aaa. 


Maturity (Days) 


eee 
Quarter Ending 30-59 60-89 90-119 120-179 180-269 270-365 
TOG4-— MATCH ck bce sence s b> sea Gees 34 4 42 42 43 43 
ENG see) Cokes ccd bees <7 ce 33 on 34 34 42 2 
Beptem DOr cis vous ume as eee sine 4t 42 4i 41 42 44 
Hecembers is ae ee be ees oe 4i 4+ 42 42 43 3 
1965—March:...0..00))0 0b. « oe alec cee 4 4t 43 43 43 4§ 
TUNE s, (he aca e es wie MoI See ee oS 42 43 43 43 4} rs 
September. . 224.2 meee aoe ees 47 5 5} 54 52 5t 
December i nso es ts oe ees 5; 6 6 6 6 6 
1966—March........5 2+ p> Soe eran, eee 52 6 6 6 6 6 
WWE Jee Os il eae ds beeen es 64 64 64 64 64 64 
September iih\\icer Bete: Mee Pe 64 6t 63 62 62 3 
December........-. a 64 64 63 63 63 63 
2067— March. :..c cla Se Ce 5 5h 5t 5h «=Bh 3 
PUNO ls cos cee we wae Bk he oe 5t 5i 54 54 52 3 
September ®, ..5558> 0 obs «Fede ba ore 53 53 53 5t 6 6 
DOcem DEER... eee ees 6 62 64 63 64 64 
1068—March.....@ i. +. BRRS eee 7% 7} 7t 7i 74 74 
a ST cece, erent rain’ SERA). A - is iC i 74 74 7% 7% 
September ea ccgs shee ak es. es Re 64 61 6% 62 62 63 
DECEIN DCE Pe er se bc Kosa oes 64 64 64 64 64 63 
FORO MALCI Ut Be coed Bice eben nae 63 62 7 7 ? a 
Jone., 8. ee Re, See eee 73 73 73 73 74 7% 
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TABLEAU 5 
INDUSTRIAL ACCEPTANCE CORPORATION LIMITED 
TAUX D’INTERET SUR BILLETS A COURT TERME 
Fin de trimestres—De 1964 & juin 1969 
ee eee 


Echéance (jours) 


Fin de trimestre 30-59 60-89 90-119 120-179 180-269 270-365 
PU ee BUA me ace ee Cardy Cae Gee buae's she mae 3t 4 41 41 43 41 
JUIN. +. scree Goss. termes... 34 33 34 34 4i 43 
epveMi ren eet cess oS eer eck 42 4e 41 4+ 42 43 
Décembren: awe’). cosataooodk - Ae 44 44 42 43 43 
DON EOL ALE i.e esas AOR wee 8 wee 4 41 43 42 4x 48 
tims. OB. os KORRES. 5, 42 48 43 43 Au 42 
Beptembie.2 i. oh. Meet es 4i 5 5} 54 5t 5i 
BPECOTR DEO tose vis REM Se avs 5¢ 6 6 6 6 6 
POC OTS 25 a ccc em cia + « vince 5t 6 6 6 6 6 
it 7S. CR ree soe ee RENE hs See 64 62 63 64 64 64 
ODUCT OLG Basic Mi RRR oc cus 64 61 63 63 63 63 
Decembrey 2. .....% OEE T... .:.. 64 63 64 64 64 64 
1967—Mars...... be¥uesd. ier). asahor’. . 5 5} 5} 53 54 52 
DEE MEY Alte eg AME OE. K SPICE 5i 51 53 54 52 53 
peptembie, 2..witewa.. Gy. ooo. 2. 53 53 53 5t 6 6 
PD SCOMDEE CE bs. ces LOB sine caus 6 63 64 64 64 64 
LOGSPL ATO: 3). BO Ms 8 TA oonien 7% 7k if; 74 7} 1% 
PL Sn a cits Os MD as ve ade (i 7 7k 7% 7 (63 
Repteni bie sn os. MA eek 63 61 61 63 62 62 
hee bee 5.555. FM 6 os 63 63 64 63 64 63 
DUQUE OTS 2 UY casi diens.c cathy Ske d sus 62 63 7 7 v4 (4 
Pee ee Re A, Ba Bios dic i if: ie if) Te i 
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TABLE 6 


INTEREST RATES PAID BY 
INDUSTRIAL ACCEPTANCE CORPORATION LIMITED 
AND 
TRADERS Group LIMITED 
ON 
Lone Term Notes AND DEBENTURE ISSUES 
1964-1968 


Rate 
(Per Cent) 


Maturity 


Year of Issue Series Date 


Lone Term Norss 


Industrial Acceptance Corporation Limited 


POGEM ve 287" 5.75 1984 
1964: SEBO ees 20% 5.00 1984 
1965.28 BREA Vso" 5.00 1985 
1965.,.8 72°C 2m: na i 5.19 1985 
ees 6 ae ake othe oe 5.50 1987 
UC SRR |e eas eee Ba 6.00 1985 
L006 SPO a ces £34” 6.50 1986 
1966. 2a eee foure 5.75 1986 
LOGS AVERY, a ois tahoe 1986 

Traders Group Limited 
1964. rere AB Boro 1984 
1964.48 Souee oes AC aa fs 1985 
Dey May Ow eos os AD 5.75 1985 
1066-2 Pt Cele ccs AE* 6.25 1986 
ROGGE. Fe Pore ce Gh a8 AF** 6.75 1981 
L066 ROMO RS AG ree. 1970 
1966 ce TOIeee AH (mee 1986 
BO iis eines awd AI* ees 1987 
1067 PPT. cas AJ rk: 1987 
1968. 2V OPP sci aies AK* 8.00 1988 
ERS AL*** 8.75 1973 
DEBENTURES 
Industrial Acceptance Corporation Limited 
DOB nik Giott en sae Debenture 6.50 1983 
1 sa a a SR Debenture 7.50 1986 
DOR y iia Soon. arate Subordinated** 6.75 1984 
Debenture 
EU Oatsnam tere. ca asssats Convertible 7.00 1985 
Debenture 
Traders Group Limited 

Daas © oi hd kala oes Debenture** 6.50 1970 


* Payable in U.S. funds. 
** With warrants. 

*** Exchangeable at the option of the holder after 
June 15, 1973 and prior to their maturity for 8-{ per cent 
Soy ae Trust Notes, Series AL, maturing December 

, 1988. 
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TABLEAU 6 


TAUX D'INTERET PAYES PAR 
La INDUSTRIAL ACCEPTANCE CORPORATION LIMITED 


ET 
TRADERS GRovuP LIMITED 
SUR LES 
BILLETS A LONG TERME ET EMISSIONS D’OBLIGATIONS 
1964 A 1968 


Date 
d’échéance 


Taux 


(%) 


Année 


d’émission Série 


BILLETS A LONG TERME 


Industrial Acceptance Corporation Limited 


FOG Ae COS es «28» Sa05 1984 
T9064... BP. Aan «29» * 5.00 1984 
£9655 BR sae « «30» * 5.00 1985 
$965. cB. Bs oss «31» 5.75 1985 
TOG eee «32» * 5.50 1987 
$0605); Beet ae «33» 6.00 1985 
1966255 ee. eee (34) 6.50 1986 
S66, (ec ee ae «35». * Sabo 1986 
1968... BA Rbk «36» * (5 1986 
Traders Group Limited 
19G4. . Be. Ben's AB B.- BO 1984 
1964...) 0: Shee AC 54.75 1985 
BOG I are viernes ben AD Soares) 1985 
196656 2.854.78e.40 AE .* 6.25 1986 
1066. Uk we ema Bd ey 6.75 1981 
79606... 28. nw AG es) 1970 
1966. iE kas AH a -f0 1986 
1OGs Ci eae es ds tne A * v.20 1987 
1967. sR chs Gk AJ pers 1987 
HOGS {7 Be oe ao AK. * 8.00 1988 
POOR Can ina tat ec DN 8 lig sss 8.75 1973 
OBLIGATIONS 
Industrial Acceptance Corporation Limited 
BOGS, cmt toe sae Obligation 6.50 1983 
OGG Rh kn eG a Obligation 7.50 1986 
DOGG Rel atl, ie ai Subordonnée** 6.75 1984 
Obligation 
NOG 7 ees Cote vale Convertible 7.00 1985 
Traders Group Limited 
BOG i. etehecaue te Obligation** 6.50 1970 


*Payable en fonds américains 
**A vec garanties 
***Poyvant étre échangés A la discrétion du déten- 
teur apres le 15 juin 1973, et avant échéance, pour des 
billets de fiducie collatéraux, série AL, échéant le 15 
décembre 1988. 
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TABLE 7 
NEW PASSENGER CAR SALES 


CANADA, SELECTED YEARS, 1951-1968 


Number of Number of 
New New 
Passenger Passenger 
Cars Sold Retail Value Car Sales 

Financed 


(Thousands) ($ Million) (Thousands) 


TOM seems <5 « 276 $ 683 
BOGG re. ks 408 1,129 
DE initia 437 1,290 
TSG 2a tect aa 5 503 1,482 
BG sta gos sis 508 1,716 
DG acti os > 617 1,936 
DED ae prccak a 5 709 2, 267 
UL Eee 695 2,274 
106i: vgn 679 2,210 
BDO swig s 55s =. 742 2,481 


Source: D.B.S., New Motor Vehicle Sales, Cat. No. 


63-208, and Sales Financing, Cat. No. 63-211. 
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TABLEAU 7 


VENTES DE NOUVELLES AUTOS 
PARTICULIERES 


CANADA—CHOIX D’ANNEES, 1951-1968 


Nombre de Nombre de 
nouvelles ventes de 
autos nouvelles 
particuliéres Valeur au autos particu- 
vendues détail liéres financées 


(millions de 
: (par milliers) dollars) (par milliers) 


MOB cc Se os 276 $ 683 82 
TPO0s even oe x 408 1,129 190 
SVG hie ahah 437 1,290 141 
E902 ste ania: 503 1,482 155 
1S 1S On 558 Lis 168 
TPE «sine sdbee « 617 1,936 186 
TOGO. aie sae 709 2,267 200 
Ot fe ota 695 2,274 198 
POOF aleve « 679 2,210 174 
WOG8 s eoce seg 742 2,481 185 


Source: B.F.S., Ventes de nouveaux véhicules 4 
moteur, n° de catalogue 63-208, et Financement des ventes, 
n° de catalogue 63-211. 
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TABLE 8 


FEDERATED COUNCIL OF SALES FINANCE COMPANIES 


CoNSUMER RETAIL INSTALMENT CONTRACTS PURCHASED 
BY THE 10 LarGrest MEMBER COMPANIES 


Number of Contracts and Millions of Dollars 
1967 and 1968 


1967 1968 
Number Millions Number Millions 
of Contracts of Dollars of Contracts of Dollars 

ING yl ASSET POT AMICON OIE i te nes 5s ga oes sia wrdeine ae es 162, 224 491.5 175,401 560.4 
MSEC P ASSeN Ger AULOMIODILES: on os ses oie ea pbc se ew hee we be 158, 286 Zorek 165, 253 254.4 
MPOUAT UL ULOMIOUNICE ce cama acl taney. UNE eit oem elt 320,510 taoy6 340, 654 814.8 

Home Products: 
Radio, TV Sets and other home entertainment goods.. 29,418 12.9 26, 432 13.4 
Furniture and other household effects.................. 53,891 21.9 47, 556 24.1 
Evecerical Appliances. sec. va so igatk. GAB dice ote GEA cece 25,432 1205 25, 636 10.4 
(ther Home. PRroauces. on «6 .grab Sh ln te A ee Oe 10, 299 bay 9,940 5.5 
"otal Home Products... ~Paessss oRRee ceo ae 119, 040 49.0 109, 564 53.4 
MODHETIOMESNT ROR OLY MY es Fk SMO al 2,961 23.8 3,888 39.0 
Home Tmprovernients. #98) 280 CPO Me RO OD SR wMYOrONt | oe 2,079 2.1 1,639 ey 
All Other Consumer Products (including boats and motors) 46, 084 Sane 41,596 41.7 
Total Consumer Goods.., .su. 5 92. ORE CN he 490, 674 831.8 497,341 950.6 


Source: The Federated Council of Sales Finance Companies Survey. 


TABLE 9 
FEDERATED COUNCIL OF SALES FINANCE COMPANIES 
RANGE or FINANCE CHARGES REPORTED BY THE 10 LarGrest COMPANIES 
Year End, 1953 to 1968 


In Dollars and Simple Annual Rates of Interest 
(a) New Automobile Paper, Balance of $2,000 Over 30 Months 
(b) Consumer Household Goods, Balance of $300 Over 24 Months 


New Automobile Paper Consumer Household Goods 
$2,000 Over 30 Months $300 Over 24 Months 
Annual Annual 
Finance Charge Simple Rates Finance Charge Simple Rates 
in Dollars of Interest in Dollars of Interest 

Low High Low High Low High Low High 
1953 AM Mack: oolavaabhee. « . 375 445 13.8% 16.2% 51 60 15.6% 18.2% 
164i: Sieh pecnedite wet, 368 445 18.5 16.2 51 60 15.6 18.2 
LON NON ce eevee tae 350 488 12.9 17 oF 51 72 15.6 21.6 
PO: tava). Tenet I epee, 2 350 520 12.9 18.7 51 83 15.6 24.6 
SOR. si o'e\b se deka de un we 350 520 12.9 18.7 51 83 15.6 24.6 
Oar to sc ae dla emt 350 520 12.9 18.7 i 72 1536 21.6 
TQS U Ve a. SRR ee tee 353 520 13.0 18270 51 (pe 15.6 21.6 
LOE ea a kOe 353 520 13.0 18.7 51 te 15.6 21.6 
OMe ee 8 ace ub eee 353 520 13.0 18.7 54 73 16.4 21.9 
1 aS Ee es ee 353 520 13.0 18:7 54 78 16.4 23.3 
[EUS th8 5 dab 2 Sa Eee WMS 353 520 13.0 18.7 54 78 16.4 PBIB: 
DG eS a temucd in a: ia atk eRe 300 520 inte 18.7 54 78 16.4 2000 
4, SRE ec ne ae eag ae8 300 520 eR 18.7 bi 79 15.6 23.5 
BU e298 aloe a ahd weieg 275 490 10.2 1754 54 79 16.4 23.5 
LUCE BS. ee 5 MO Ae Ro 275 490 10.2 Vey) 55 79 16.7 23.5 
SE aie sce inks teu ee 275 485 10.2 17.6 50 84 15.3 24.9 


Source: The Federated Council of Sales Finance Companies Survey. 
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TABLEAU 8 


FEDERATED COUNCIL OF SALES FINANCE COMPANIES 
ACHATS DE CONTRATS DE VENTE AU DETAIL CONSENTIS 
A TEMPERAMENT AU CONSOMMATEUR 
Nombre de contrats et millions 


de dollars 
1967 et 1968 


1967 1968 
Nombre Millions Nombre Millions 
de contrats de dollars de contrats. de dollars 
Nougeiles nurod particulicres;)) al nao). oe. a nae omen. xe 162,224 491.5 175,401 560.4 
Aide Wearircuneres Usaeces sii TT i ede he pee cen see 158, 286 232.1 165, 253 254.4 
Pee Ge ae ec ot as os enh ey dad 320,510 723.6 340, 654 814.8 
Articles ménagers: 
Téléviseurs, radioset autres articles récréatifs (domicile) 29,418 12.9 26,432 13.4 
Ameublement et autres effets ménagers................ 53,891 21.9 47,556 24.1 
DATO CICCUI TUCO mice eee far ls Oke ca eas 25,432 12.5 25, 636 10.4 
PARTET ER AEEIC IOS TRCNAGEIS . y ci5 ic dice as «5 sca de ON Remake ae 10, 299 Lf 9,940 5.5 
DPOtal ArUIClGd PUCBAPOIE <6 ch svi ey os shoe ee ee 119, 040 49.0 109, 564 53.4 
re ce ao tna Rie nec oa  s oa ly. sigue en 2,961 23.8 3,888 39.0 
Agielorntiousdie lOgeimonts «ck wee... bone ah ce ee 2,079 2.1 1,639 TeiZ 
Tous autres articles de consommation (y compris embarca- 
PIONS Ch DIOSCUTS) aoe so sus s sob MR aes 5.5 mh oS hand ee ah eS 46, 084 oou8 41,596 41.7 
T Otal «biens dé. COnSOMMALION. «cheng ae Se soa os 490, 674 831.8 497,341 950.6 


Source: Relevé du Federated Council of Sales Finance Companies. 


TABLEAU 9 


FEDERATED COUNCIL OF SALES FINANCE COMPANIES 
ENSEMBLE DES REDEVANCES FINANCINRES SIGNALEES PAR LES DIX PLUS 
IMPORTANTES SOCISTES DE FINANCEMENT 
Fin d’année, 1953 4 1968 
En dollars et avec simples taux d’intérét annuels 


a) Effets concernant les nouvelles autos, solde de $2,000 réparti sur 30 mois 
b) Articles de consommation ménagers, solde de $300 réparti sur 24 mois 


Effets, nouvelles autos Articles de consommation ménagers, 
$2,000 répartis sur 30 mois $300 répartis sur 24 mois 
Redevance Simples taux Redevance Simples taux 

en dollars d’intérét annuels en dollars d’intérét annuels 
Min. Max. Min. Max. Min. Max. Min. Max. 

eS a a re 375 445 13.8% 16.2% Dl 60 15.6% 18.2% 
100... CH ae 368 445 13.5 16.2 5 60 15.6 18.2 
ea SoS dat paral st itis 350 488 12.9 wie | La 72 15.6 21.6 
TODG oss cx vb eee ee 350 520 12.9 18.7 51 83 15.6 24.6 
hf ee 350 520 12.9 18.7 51 83 15.6 24.6 
TOBSAR IC. Se ees Es 350 520 12.9 18.7 ol re. 15.6 21.6 
TOROS Op ets 353 520 13.0 18.7 51 <2 15.6 21.6 
WOO mercies ere ee, 353 520 13.0 18.7 51 72 15.6 21.6 
LOBINE TOP VR sc Re i] 520 13.0 18.7 54 73 16.4 21.9 
DR eh wa wie Gas ine eee, 353 520 13.0 18.7 54 78 16.4 2362 
DR. 6c os OE adie ae 353 520 13.0 18.7 54 78 16.4 238 
B64 oe oor tre sce. 300 520 Ld ck 18.7 54 78 16.4 23.3 
TORRE. Ba cuee ee 300 520 11.1 18.7 51 79 15,6 28h 
a paar erat areerer en area 27 490 10.2 17.7 54 79 16.4 23) 
POGTE TI eC 275 490 10.2 1% s7 55 79 16.7 aad 
1 Ly ae ead pede oe ely aE hd 275 485 10.2 17.6 50 84 15.3 24.9 


Source: Relevé du Federated Council of Sales Finance Companies. 
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APPENDIX HHHH 


INCOME AND EXPENSES 


Or THE TEN LARGEST SALES FINANCE CoMPANIES 
1962-1968 


(Millions of Dollars) 


a 


1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 
Income 
Finance charges earned— 
IVER COTA ere alee res eames 120.3 128.2 136.2 159.1 162.7 165.0 175.3 
Net wholesale:anysers iss esas agape re ers iéu0 15.0 18.8 20.0 py AcRes 23.9 33.8 
Mai Oey | MARIN etki Lacs a a5 ons gegen tend e)ela 2.8 5.6 9.7 12.9 9.7 13.9 16.0 
Dividends and interest income from in- 
vestments and subsidiaries...........-. 20.5 22.5 25:1 25.0 25.8 47.5 Bie 
CPFOSS INCOMING? aad) Cy die ee Sand dine sin erin $ xn sc 157-1 171.3 189.8 2hio Paps es 250.3 276.8 
Less: insurance and MIE Jauacien: 3.1 3.6 4.3 4.6 4.2 4.7 4.6 
bad debt expense.. ale hides ioe 6.3 6.2 8.2 iS h iieu 10.8 10.9 
BER MES. loblotiyob) Bio ot ROS ES ee eee 
Totaipromedcd. waugeat 6. 2's 147.7 161.6 We es 199.9 201.4 234.8 261.3 
Expenses a 
Money COStS. sim sang a6 sees megane tees 60.4 71.4 S37 97.1 120.5 129.2 147.1 
Administration— 
Salaries ANG WALES. cscs sr aje eve sande s 24.9 26.3 28.6 32.3 33.8 37.4 39.9 
Ge? He a ae eer RETO <P Mean anor 19.8 21.6 22.8 29.0 BUD ne Oe 25.3 
OO a a 
Potal Pxpense i.) Does sivas) kOe d 119.3 ve 158.4 184.8 192.0 212.4 
Net before-tax eCarnings.........0.0.0 eee eee 42.6 42.4 42.2 41.4 16.6 42.8 48.9 
Less: provision for income taxes......... 19.1 18.8 15 17.4 8.4 18.4 20.0 
pa alana EON DNA ei RRR DSR ca SNe etn ae =O 
Net after-tax CalningSs.......- seen: + sees PASTE 23.6 aay 24.1 8.1 24.4 28.9 


Source: Survey of the Federated Council of Sales Finance Companies 


INCOME AND EXPENSE 


Or THE TEN Laraest Sates FINANCE COMPANIES 
1962-1968 


(as a percent of Gross Income) 


Ce ——————————————————— 
1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 
Income 
Finance charges earned— 
Net-retath-o<coccsaseases eee 76.6 74.8 71.7 73.2 72.8 65.9 63.3 
Netraholesale (cin fy. BOP fee 8.6 8.8 9.9 9.2 11.3 9.5 12.2 
‘Loansions, DS 208 TOE MURR... ee 1.8 3.3 Bil 5.9 4.3 5.0 5.8 
Dividends and interest income from in- 
vestments and subsidiaries............ 13.9 13.1 13.2 tbl gy 11.6 19.0 18.7 
itt A ee 
Gross-Income:-1-7 >... RT aR 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Less: insurance and registration expenses 2.0 ya 2.3 2.1 1.9 1.9 VEY 
bad-cdebt expenses vie ToT aE 4.0 3.6 4.3 6.0 8.0 4.3 3.9 
1). Spo gy | Boner ep ee eee 
Total Income. .... .pnec. 94.1 94.3 93.4 92.0 90.1 93.8 94.4 
Expenses 
Motey Coste Gl oo. 5 One ee he ales 38.5 41.7 44.1 44.7 53.9 51.6 53.2 
Administration— 
Shlaries and Wwa@es.is.hi..se- sabe ens 15.9 15.4 15.1 14.9 15.1 14.9 14.4 
Ceerier.. . i Gbs. <<. Gah las a CRIN bea 12.6 12.6 12.0 13.3 13:7 10.2 9.1 
a Tee) o Cee SSS) SP 
"Potal Expensets.....< asweexs > 66.9 69.6 71.2 72.9 82.7 76.7 76.7 
Net before-tax Carnings.v.i.... - iter te ee vy a | 24.8 22.2 19.0 7.4 7-4 17.7 
Less: provision for income taxes......... 12.2 11.0 9.2 8.0 3.8 7.4 7.2 
_ We ge Oi pe ie ee 
Net after-tax earnings...............---- 15.0 13.8 13.0 11.0 eu 9.7 10.4 


Source: Survey of the Federated Council of Sales Finance Companies 
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APPENDICE HHHH 


REVENUS ET DEPENSES 


DES DIX PLUS IMPORTANTES SOCINTHS DE FINANCEMENT DES VENTES A TEMPERAMENT 
1962-1968 


(en millions de dollars) 


1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 
Revenus 
Frais de financement gagnés 
Détailirets sce sG lk bk UNA Sok oh a 120.3 128.2 136.2 159.1 162.7 165.0 175.3 
MENGE ia cate ids islets panera 13¢5 15.0 18.8 20.0 20-8 23.9 33.8 
gg Re RON an a a a 2. ARO aR ee 2.8 5.6 9.7 12.9 9.7 13.9 16.0 
Dividendes et intéréts en provenance des 
investissements et des filiales.......... 20.5 22.5 25.1 25.5 25.8 47.5 B17 
Revenus prete ).O8 au0 oss Ee ae ee 15731 171.8 189.8 217.5 223.5 250.3 276.8 
Moins: Assurances et frais d’enregis- 
Rr Eek Ce ae Cae isle Ui a foes oud a 4.3 4.6 4,2 4.7 4.6 
Mauvaises créanceS...............+- 6.3 6.2 8.2 13.1 17.9 10.8 10.9 
Revenus totais ss Ses ios - 147.7 161.6 177.3 199.9 201.4 234.8 261.3 
Dépenses 
POver Ces CADIAUK..<.2cwk Sane eens oe 60.4 71.4 83.7 97.1 120.5 129.2 147.1 
Administration— 
Traitements ob Salalres..iiet ics alee 24.9 26.3 28.6 32.3 33.8 37.4 39.9 
Autres fraiss. 3 Sel ERa ae es 19.8 21.6 22.8 29.0 30.5 25.4 25.3 
Dépenses totales.............. 105.1 119.3 135;.1 158.4 184.8 192.0 212.4 
Profits nets avant impots.;...c4.0¢0... 665. 42.6 42.4 42.2 41.4 16.6 42.8 48.9 
Moins: provision pour impots............ 19.1 18.8 17.5 17.4 8.4 18.4 20.0 
Revenus nets aprés impdts............... 23.5 23.6 24.7 24.1 8.1 24.4 28.9 


Source: Etude du Federated Council of Sales Finance Companies. 


REVENUS ET DEPENSES 


DES DIX PLUS IMPORTANTES SOCIZTES DE FINANCEMENT DES VENTES A TEMPERAMENT 
1962-1968 


(en pourcent du revenu brut) 


1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 
Revenus 
Frais de financement gagnés 
De TO) fi ce ee le Mie aisle as ete 76.6 74.8 Teed 73.2 72.8 65.9 63.3 
RUE at eae etd) ga bite ea) x sia 8.6 8.8 9.9 9.2 Iie 9.5 1 
PCR ee ee ate Gig Seca oe 1.8 a3 Sak 5.9 4.3 5.6 5.8 
Dividendes et intéréts en provenance des 
investissements et des filiales.......... 13.0 13.1 13.2 Ub iy WR 19.0 18.7 
Pavanne Tats). cies dias coke ns ee se xe 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Moins: Assurances et frais d’enregistre- 
CAM ee et ste) ake ih homie n uses 2.0 pa | 2.8 2.1 1.9 1.9 AG 
Mauvaises créances............-- 4.0 3.6 4.3 6.0 8.0 4.3 3.9 
Revenus totauxis. i... b.s. sss 94.1 94.3 93.4 92.0 90.1 93.8 94.4 
Dépenses 
Loyer des capitaux. A.M eee... 38.5 41.7 44.1 44,7 53.9 51.6 53.2 
Administration— 
Traitements et salaires..............5- 15.9 15.4 1h 14.9 15.1 14.9 14.4 
A Win ARE Lk oe Cities ae tae 8 he 12.6 12.6 12.0 13.3 13:7 10.2 9.1 
Dépetses totales... 52.5 ...5 60. 66.9 69.6 71.2 72.9 82.7 76.7 76.7 
Prohts neve VANS IDIPOUE: ..5..65bsdaeceas 27.4 24.8 22.2 19.0 7.4 t7.1 1 sf 
Moins: provision pour impots............ 12.2 11.0 9.2 8.0 3.8 7.4 7.2 
Revenus nets aprés impdts............... 15.0 13.8 13.0 11.0 3.6 9.7 10.4 


Sourcn: Ktude du Federated Council of Sales Finance Companies. 
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[Text] 
MINUTES OF PROCEEDINGS 


THURSDAY, October 16, 1969. 
(90) 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 9.40 
a.m. this day, the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 


Members present: Messrs. Burton, Cler- 
mont, Danson, Harkness, Lambert (Ed- 
monton West), Leblanc (Laurier), Noel, 
Saltsman— (8). 


Witnesses: Representing the Canadian 
Federation of Agriculture: Messrs. Charles 
Munro, President and David Kirk, Execu- 
tive Secretary. 


The Committee resumed consideration 
of the present level of interest rates. 


The Chairman introduced the witnesses 
and, at his request, Mr. Kirk read the brief 
of the Federation of Agriculture. 


The witnesses were questioned by the 
Committee. 


The questioning having been concluded, 
the Committee adjourned at 12.55 p.m. 
until 9.30 a.m., Friday, October 17, 1969. 


[Traduction ] 
PROCES-VERBAL 


Le JEUDI 16 octobre 1969. 
(90) 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques 
se réunit a 9 h. 40 du matin sous la prési- 
dence de M. Clermont, président. 


Députés présents: MM. Burton, Cler- 
mont, Danson, Harkness, Lambert (Ed- 
monton-Ouest), Leblanc (Laurier), Noél, 
Saltsman—(8). 


Téemoins: représentant la Fédération 
canadienne de Uagriculture: Monsieur 
Charles Munro, président, et monsieur 


David Kirk, secrétaire exécutif. 


Le Comité reprend létude du niveau 
actuel des taux d’intérét. 


Le président présente les témoins, et 
asa demande, monseur Kirk lit le mémoire 
de la Fédération canadienne de l’agricul- 
ture. 


Les témoins répondent aux questions du 
Comité. 


La période de questions étant terminée, 
le Comité s’ajourne a 12 h. 55 jusqu’au 
vendredi matin 17 octobre 1969 a 9 h. 30. 


Le greffier du Comité, 


Dorothy F. 


Ballantine, 


Clerk of the Committee. 
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[Texte] 
EVIDENCE 
(Recorded by Electronic Apparatus) 


Thursday, October 16, 1969 
e 0944 


The Chairman: Gentlemen, we are going to 
resume consideration of the present level of 
interest rates. We have, as_ witnesses, 
representatives of the Canadian Federation of 
Agriculture. On my right are Mr. Charles 
Munro, President and Mr. David Kirk, Execu- 
tive Secretary. Mr. Munro will read their 
brief; it is a short brief. 


Mr. Charles Munro (President, Canadian 
Federation of Agriculture): Mr. Chairman and 
gentlemen, we are happy to have this oppor- 
tunity to meet the Standing Committee on 
Finance, Trade and Economic Affairs, but I 
am not going to read the brief myself, I am 
going to let my executive secretary, Mr. Kirk 
read the brief as a presentation to you at this 
time. We will take any further time in the 
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dealing of the subject matter rather than 
comments from myself at this time. So I am 
going to call upon Mr. Kirk, Mr. Chairman. 


The Chairman: Mr. Kirk. 


Mr. David Kirk (Executive Secretary, 
Canadian Federation of Agriculture): Thank 
you. When the invitation of the Committee to 
the Canadian Federation of Agriculture to 
appear before it was reported to our execu- 
tive, its response was that we should indeed 
appear. Its wish was and is that the Commit- 
tee be made clearly aware of the undoubted 
fact that increased short, intermediate and 
long-term lending rates are adding to farmers 
costs, and making difficult necessary processes 
of agricultural adjustment. In this area farm- 
ers view themselves as on the whole having a 
debtor rather than a creditor interest. 


Perhaps we should in this statement limit 
ourselves to observations on the impact of 
higher interest rates on farmers’ costs and 
investment. Yet it is of course clear, and we 
wish this statement to reflect our awareness 
of the fact, that tied up with this subject of 
interest rates is the whole basic question of 


[Interprétation | 
TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 


Le jeudi 16 octobre 1969 


Le président: Messieurs, nous allons com- 
mencer, si vous voulez faire silence. Nous 
allons reprendre nos discussions sur le 
présent niveau des taux d/’intérét. Nos 
témoins sont les représentants de la Fédéra- 
tion canadienne de lagriculture. 

Nous avons M. David Kirk, secrétaire 
exécutif qui se trouve & ma droite et M. 
Munro, le président, qui va lire son mémoire 
qui est assez court. 


M. Charles Munro (Président de la Fédéra- 
tion canadienne de l’Agriculture): Monsieur le 
président et messieurs, nous avons le plaisir 
de nous retrouver aujourd’hui avec le Comité 
des finances, du commerce et des questions 
économiques. Je ne veux pas lire le mémoire, 
je vais laisser mon secrétaire en faire la lec- 
ture et je prendrai un moment pour discuter 
d’autres problémes plutdét que de lire ce 


mémoire. Je demanderai donc a M. Kirk de le 
lire, monsieur le président. 


Le président: Monsieur Kirk. 


M. David Kirk (secrétaire exécutif de la 
Fédération canadienne de _  Jl‘agriculiure): 
Monsieur le président, messieurs les membres 
du Comité, lorsque votre Comité invitait la 
Fédération canadienne de lagriculture par 
Vintermédiaire de notre bureau, 4 présenter 
un mémoire a votre Comité, nous avons cru 
qu’il était de notre devoir de répondre a Vin- 
vitation. Nous voulons en effet que le Comité 
sache parfaitement bien que les taux crois- 
sants de préts a court, moyen et long termes 
ajoutent aux frais des cultivateurs et rendent 
difficiles les procédés nécessaires de l’ajuste- 
ment agricole. A cet égard, les cultivateurs, 
d’une facon générale, se voient considérés 
comme des débiteurs plut6t que comme des 
créanciers. 

Dans le présent mémoire,  peut-étre 
devrions-nous nous limiter 4 des observations 
sur les conséquences des taux élevés d’intérét 
sur les frais et les investissements des cultiva- 
teurs. Pourtant, il est évident et nous voulons 
insister sur ce fait, qu’associé a cette question 
des taux d’intérét se trouve tout le probléme 
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the management of our economic system, and 
immediately of the issue of inflation. This 
brings into the picture issues of monetary 
management, of government tax and expendi- 
ture policy, of our international trading posi- 
tion and our balance of payments position. 
These are not theoretical matters of little 
practical interest to the Canadian citizen. 
Rather they strike profoundly at the condi- 
tions of his life. Policy in this field affects his 
employment opportunities; the erosion of the 
value of his savings for future retirement; his 
costs of, and opportunities for, investment; 
how our wealth is shared among individuals 
and groups, and the role of government and 
government services in our affairs. New 
proposals are being urgently considered, such 
as that for a national agreement on price 
stability being proposed by the Prices and 
Incomes Commission. In the final analysis, 
even more profound issues are involved, 
having to do with the way we work with one 
another in society, how we conceive our 
essential freedoms in relation to our economic 
affairs, and our concepts of equity and the 
good society. 


We share, I think it would be fair to say, 
some of the frustration that one is bound to 
feel on a subject which is so clearly interna- 
tional in its ramifications. The potentialities 
for effective unilateral Canadian action would 
appear to be severely circumscribed by the 
necessity to act in relationship to the over-all 
international situation, unless we are pre- 
pared to insulate ourselves from this situation 
and in doing so require fairly fundamental 
changes in the nature of our economic system. 


_ No one knows better than the farmer that 
there are no perfect solutions to every prob- 
lem. He has learned this by being faced over 
many years, and still acutely today, with an 
intractable economic problem created not by 
the failure, but by the very success, of his 
productive efforts. What he is becoming 
increasingly convinced of, however, as are 
many others, is that the search for better 
answers and alternatives in policy and action 
must increasingly take place in a context of 
more open and informed inquiry, and of 
improved analysis of our situation. Most of all 
we need a more mature willingness to exam- 
ine the differing choices open to us, and the 
differences of both analysis and goals that 
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fondamental de la gestion de notre systéme 
économique, et de la question de Vinflation. Et 
cela nous améne a examiner en méme temps 
les problémes d’administration monétaire, le 
régime gouvernemental des taxes et des 
dépenses, notre position commerciale interna- 
tionale et la situation de notre balance des 
paiements. Il ne s’agit pas la de questions 
théoriques qui ne présentent que peu d’intérét 
pour le citoyen canadien. Ces questions 
atteignent plutot, et en profondeur, les con- 
ditions mémes de son existence. La concep- 
tion administrative dans ce domaine touche a 
ses possibilités d’emploi; a Vérosion de la 
valeur de ses épargnes liées a sa retraite 
future; a ses frais et possibilités de place- 
ments; a la facon dont nos richesses sont par- 
tagées entre les particuliers et les groupes, et 
au role du gouvernement et des services gou- 
vernementaux dans nos affaires. On examine, 
comme étant urgentes, de nouvelles proposi- 
tions, celles par exemple qui visent a la réali- 
sation d’un accord national sur la stabilité des 
prix, formulées par la Commission des prix et 
des revenus. En derniére analyse, des ques- 
tions encore plus fondamentales entrent en 
jeu qui portent sur la facon dont nous travail- 
lons les uns avec les autres dans notre société, 
sur la conception que nous nous faisons de 
nos libertés essentielles par rapport a nos 
affaires économiques, et sur nos concepts de 
Véquité et de la bonne société. 

Il est juste de dire, je pense, que nous 
partageons en partie la frustration qu’inévita- 
blement on ressent relativement 4 un sujet 
manifestement si international dans ses ramifi- 
cations. Les possibilités d’une action cana- 
dienne unilatérale semblent étre profondé- 
ment limitées par la nécessité dagir en 
harmonie avec la situation générale interna- 
tionale, A moins que nous ne soyons disposés a 
nous isoler de cette situation, ce qui entraine- 
rait des changements assez fondamentaux a la 
nature de notre régime économique. 


Personne ne sait mieux que le cultivateur 
qu’il n’existe pas de parfaites solutions aux 
divers probléemes qui se posent. Le cultivateur 
le sait, ayant été aux prises pendant tant 
d’années, et l’étant encore aujourd’hui d’une 
facon plus aigué encore, avec le probleme éco- 
nomique pour ainsi dire insoluble, créé non 
pas par la faillite, mais par la réussite de ses 
efforts productifs. Ce dont il devient de plus 
en plus convaincu, toutefois, comme tant 
d’autres d’ailleurs, c’est que la recherche de 
meilleures réponses et de meilleurs choix en 
matiére d’administration et d’action doit de 
plus en plus s’effectuer dans le contexte d’in- 
vestigations plus ouvertes et mieux informées, 
et d’une meilleure analyse de notre situation. 
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exist. These should be examined, not we hope 
dispassionately, but with greater freedom, 
openness and objectivity. 


We have chosen to speak in this vein 
because we sense that this Committee is close 
to the heart of a debate that is not only 
important and critical now, but which will be 
a more or less permanent feature of our 
national life, as we attempt to make use of 
our great and growing technological capacity 
without foundering on the rock of failure to 
sufficiently meet, and mediate, our social, eth- 
ical and political aspirations. It seemed to us 
appropriate to communicate this feeling to 
the Committee. 


Your Committee is meeting at a time when 
there is a widespread, and very strongly held 
view, that the problem of restraining infla- 
tionary forces in the economy is a goal of 
virtually overriding importance in our eco- 
nomic and political life. No one quarrels with 
the goal in itself. Some quarrel however, 
about how high a cost, in unemployment for 
example, we should be prepared to pay to 
restrain it. Some quarrel about the urgency of 
restraining it. Some argue that it is unneces- 
sary, given good management, to incur a high 
cost for price stability. We argue about who 
pay the costs and get the benefits. We quarrel 
finally about whether this or that course of 
action will do the-job or is practicable. 


In the context of the basic question then of 
economic management by government let us 
look briefly at what the Federation assesses is 
the farmer position in a number of connec- 
tions which we feel are relevant. 


First, the farmer finds higher interest rates 
a cost burden and combined with stringency 
in supply of funds a barrier to the continuing 
productivity improvement and_ industry 
adjustment that he is assured must take place 
with increasing rapidity. 
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Second, the farmer dislikes the inflation 
that has occurred and is occurring in the 
costs of the things he must buy and the ser- 
vices he must employ to produce. The con- 
tinuing existence of the cost-price squeeze 
makes him especially sensitive to rising prices 
and costs which in general he finds it difficult 
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Il faut avant tout une volonté bien réfléchie 
d’examiner les différents choix qui s’offrent a 
nous, et les différences que présentent l’ana- 
lyse et les objectifs qui existent. Il faut les 
examiner, je ne dirai pas sans passion, mais 
avec une plus grande liberté, une plus grande 
ouverture d’esprit et une plus” grande 
objectivité. 

Nous avons choisi de nous exprimer dans 
cette veine, car nous croyons que le Comité a 
a coeur un débat qui est non seulement impor- 
tant et critique en ce moment, mais deviendra 
un aspect plus ou moins permanent de noire 
vie nationale, lorsque nous chercherons a 
mettre a usage notre capacité technologique, 
immense et grandissante, sans nous écrouler 
sur le rocher de Vinsuccés, et cela afin de 
réaliser d’une facon suffisante et mettre a 
profit nos aspirations sociales, morales et poli- 
tiques. I] nous a paru approprié de communi- 
quer au Comité nos sentiments a cet égard. 

Votre Comité se réunit 4 un moment ou on 
est généralement et fortement d’avis que le 
probléme de la restriction des forces inflation- 
naires dans notre économie est un but d’une 
importance primordiale dans notre vie écono- 
mique et politique. Personne ne met en doute 
la valeur du but en lui-méme. Mais certains 
se demandent combien nous devrons étre 
préts a payer (en chémage, par exemple) pour 
arréter la poussée inflationnaire. D’autres 
mettent en doute l’urgence de telles restric- 
tions. Il y en a qui disent qu’il est inutile, 
pourvu que la direction soit bonne, de payer 
un prix élevé afin d’assurer la stabilité des 
prix. Nous nous demandons qui acquitte les 
frais et qui en retire les bénéfices. Enfin, nous 
nous demandons si telle ou telle mesure abou- 
tira a une solution, ou se révélera pratique. 


Dans le contexte de la question fondamen- 
tale de la direction de l’économie par le gou- 
vernement, examinons briévement ce qui, de 
Vavis de la Fédération, représente la position 
du cultivateur dans un nombre de secteurs 
pertinents a notre point de vue. 


1. Le cultivateur constate que les taux 
élevés d’intérét sont un fardeau, et ajoutés au 
resserrement des fonds disponibles, un obsta- 
cle A Vamélioration continue de la producti- 
vité et a V’ajustement agricole qui, lui assure- 
t-on, doit s’effectuer avec une rapidité 
croissante. 


2. Le cultivateur n’aime pas l’inflation qui 
s’est produite et qui continue a se produire en 
ce qu’elle a trait au cotit des biens qu'il doit 
acheter et des services auxquels il doit recou- 
rir pour produire. L’existence continue de 
Pétau cotit-prix le rend particuli¢rement sen- 
sible aux prix et aux frais montants qu’il 
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or impossible to recoup in prices for his 
products. 


Third, the prairie grain grower is faced 
with a sharp, indeed disastrous, deterioration 
in his markets and prices to the point where 
net income from wheat this year, for exam- 
net income from wheat this year, for exam- 
ple, is virtually wiped out, with corresponding 
depressing effects on the towns, industries, 
merchants and others that serve him. In the 
prairie sector, and in some others also, not 
less but more governmental expenditure is 
clearly needed. At the same time, we have a 
period of heavy fiscal stringency on the part 
of the federal government, and the need 
expressed, that is, to brake the economy. 


Fourth, the farmer is being advised that not 
less rapid, but more rapid, adjustment both 
out of agriculture and into more intensive 
and often different production specialties, is 
what he should be aiming at. Yet if halting 
inflation means a relatively high level of 
unemployment, especially in lagging regions 
of the economy, plus fiscal and credit strin- 
gency, he can see his problems of adjustment 
being compounded, not eased, by lack of 
alternative employment, shortage of invest- 
ment funds and higher interest rates. 


No doubt every organization looks most 
closely at the part of the analysis of any 
broad issue that directly bears on its immedi- 
ate interests and concerns. This is natural and 
proper. Of special interest to the Federation 
at this time is the question of levels of gov- 
ernment expenditure, and the requests being 
made of government by farmers for assist- 
ance. Our people feel they have legitimate 
and increasing need in the area of federal 
expenditure. There are three issues involved 
in this question. One is the priority over other 
expenditure needs that agriculture should 
enjoy. We think we have a pretty strong case 
at the moment, even recognizing the urgent 
problems requiring expenditure by govern- 
ment to meet them, that society faces in other 
areas. 


The second issue relates to the over-all size 
of government budgets. Some, priorities aside, 
that they are too high and should be restrict- 
ed. Here views and philosophies vary widely. 
Farmers believe that the monies which they 
are asking to be spent are not only well spent 
from an equity point of view, but can be very 
well spent from the standpoint of the health 
and social and economic development of the 
economy. It may be, we suggest, that we have 
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trouve difficiles ou impossibles 4 rejoindre par 
les prix qu’il obtient pour ses produits. 


3. Le producteur de grain des Prairies fait 
face présentement a une détérioration brus- 
que, et méme désastreuse, de ses marchés et 
de ses prix au point ot son revenu net du blé 
est virtuellement éliminé, avec des effets 
déprimants correspondants sur les villes, les 
industries, les marchands et autres qui le ser- 
vent. Dans le secteur des Prairies, et aussi 
dans d’autres secteurs, il faut non pas moins 
d’aide, mais plus d’aide de l’Etat. En méme 
temps, nous passons par une période de sévére 
resserrement financier de la part du gouver- 
nement fédéral, par une période owt il est 
nécessaire de freiner l’économie. 


4. On conseille au cultivateur de viser 4 un 
ajustement non pas moins rapide, mais plus 
rapide, a la fois en dehors de l’agriculture, et 
a se lancer dans des productions spécialisées, 
plus intensives et souvent différentes. Pour- 
tant, si l’arrét de la poussée inflationnaire 
Signifie un niveau relativement élevé de 
chomage, en particulier dans les secteurs 
arriérés de l’économie, plus un resserrement 
des finances et du crédit, il voit ses problémes 
d’ajustement se compliquer au lieu de se sim- 
plifier, faute d’emplois alternatifs, de fonds 
d’investissement et a cause de taux d’intérét 
élevés. 


Il ne fait pas de doute que chaque associa- 
tion tient 2 examiner de prés l’aspect de l’a- 
nalyse de toute question importante qui a une 
portée directe sur ses intéréts et problémes 
immeédiats. Cela est tout a fait naturel. Une 
question qui intéresse spécialement la Fédéra- 
tion dans le moment est celle des niveaux de 
dépenses du gouvernement, et les demandes 
d’aide que les cultivateurs adressent aux gou- 
vernements. Nos gens pensent avoir un besoin 
légitime et croissant en ce qui concerne les 
dépenses qu’effectue le gouvernement fédéral. 
Il y a trois questions qui se posent ici: La 
premiére est la priorité que Vagriculture 
devrait avoir par rapport aux autres dépen- 
ses. Nous croyons que notre cause est bonne 
en ce moment, tout en reconnaissant les 
problémes urgents qui exigent pour les résou- 
dre des dépenses de la part du gouvernement, 
et auxquels la société doit faire face. 


La deuxiéme question a trait a Vampleur 
des budgets du gouvernement. Certains 
prétendent, les priorités étant mises a part, 
que ces budgets sont trop élevés et qu’on 
devrait les diminuer. A ce sujet, les opinions 
et les doctrines varient beaucoup. Les cultiva- 
teurs croient que les sommes qu’ils deman- 
dent qu’on dépense seraient non seulement 
bien dépensées du point de vue de l’équité, 
mais qu’elles pourraient aussi étre trés bien 
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not yet—and this is speaking more broadly 
than agriculture—that we have not yet ade- 
quately assessed the necessary role of the 
government sector in our economy, and may 
be underestimating how high the costs should, 
and must, be in this modern age. Expenditure 
by government is not a loss to the economy. It 
represents a decision on how best we should 
use our resources. We need better and more 
searching examination of the problems, issues 
and needs in this area. 


The third issue has to do with the current 
responsibility of government to contribute, by 
fiscal restraint, to stopping inflation. On a 
national accounts basis of estimation, govern- 
ments as a whole in Canada have not been 
showing a deficit in receipts compared to 
expenditures since 1963. This kind of calcula- 
tion is, we understand, the best way to meas- 
ure the inflationary or deflationary effects of 
government fiscal policy. On this basis, gov- 
ernments in Canada taken together would not 
seem in the years from 1964 to have been 
pursuing a particularly inflationary fiscal 
course. Does this means that the forces lead- 
ing to inflation in the nongovernmental sector 
are so strong that we will have to tend to be 
persistently in a position of very considerable 
surplus on government account as long as 
conditions of buoyancy in the economy exist? 
If so, we should be clear on the point. 


If we are to assume a continued higher 
level of interest rates for the foreseeable 
future, and no one that we can see is holding 
out any other prospect really, then many 
sharp questions are raised about the implica- 
tions of the situation for public policy. Hous- 
ing comes quickly to mind, but this is not a 
field in which the Federation has particular 
views. In the consumer field, it seems to us 
quite clear that the problem of the impact of 
uninformed, exploitative or unwise use of 
credit, serious as it has been over the years, 
takes on new urgency as the price of borrow- 
ing money rises. The drain that high interest 
rates can impose on low and modest incomes 
is unduly large and often tragic. All possible 
means of reducing the problems in this 
regard, through regulations, through more 
forthright education, through disclosure 
requirements, should be urgently pursued. It 
seems to the Federation generally unsatisfac- 
tory to have so much pressure put on the 
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dépensées du point de vue de la santé et de 
Vévolution sociale et économique de notre 
économie. Peut-étre ne connaissons-nous pas 
assez le rdle nécessaire du gouvernement dans 
notre économie et que nous sousestimons 
l’ampleur que peuvent et doivent prendre les 
dépenses a notre époque moderne. Une 
dépense faite par le gouvernement n’est pas 
une perte pour l’économie. Elle représente 
une décision sur la maniére idéale d’utiliser 
nos ressources. Il nous faut examiner davan- 
tage et mieux le probléme, les questions en 
jeu et les besoins qui se rapporte a ce 
domaine. 


La troisiéme question concerne l’obligation 
courante du gouvernement a contribuer au 
moyen de restrictions fiscales 4 larrét de l’in- 
flation. A l’examen des comptes nationaux, on 
constate que les gouvernements d’une facon 
générale au Canada n’accusent pas de déficits 
dans leurs recettes par rapport a leurs dépen- 
ses, depuis 1963. Ce genre de calcul constitue, 
paraitrait-il, une meilleure facon de mesurer 
les effets inflationnaires ou déflationnaires du 
régime fiscal des gouvernements. D’aprés 
cette base, il ne semble pas que les gouverne- 
ments du Canada, considédés dans l’ensemble, 
se soient orientés vers une politique fiscale 
particuliérement inflationnaire, 4 partir de 
1964, A Vheure actuelle nos excédents sont fort 
considérables. Cela veut-il dire que les forces 
qui conduisent a Vinfiation dans le secteur 
non gouvernemental sont tellement fortes que 
nous devrons nous orienter continuellement 
vers une situation d’excédents tres considéra- 
bles en ce qui concerne les comptes de I’Etat, 
tant que durera la prospérité économique 
actuelle? Si tel est le cas, il nous faut bien 
définir nos positions. 


Si on doit présumer que le taux d’intérét se 
maintiendra a un niveau élevé et continu 
dans l’avenir proche,—personne ne semble 
prévoir de changement a ce sujet,—dans ce 
cas il y a lieu de poser bien des questions 
tranchantes concernant les implications de 
cette situation a l’égard de ladministration 
publique. La question du logement nous vient 
immeédiatement a l’idée, mais il ne s’agit pas 
la d’un domaine au sujet duquel la Fédération 
est disposée a formuler des observations par- 
ticuliéres. Dans le domaine des consomma- 
teurs, il nous parait évident que la question 
des conséquences de l’emploi mal fondé, 
exploitant ou malavisé du crédit, si sérieux 
gu’il ait été au cours des années, assume une 
nouvelle urgence & mesure que le cott des 
emprunts augmente. Les difficultés que les 
taux élevés d’intérét peuvent imposer a ceux 
dont les revenus sont peu élevés ou restreints 
deviennent indtiiment considérables et souvent 
tragiques. Il convient, et il est urgent de tra- 
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consumer to borrow, through advertising and 
ready availability of high cost credit. There 
may be more direct means of helping people 
to meet the often real and pressing need to 
acquire goods without simultaneously sharply 
reducing, through interest costs, their real 
purchasing power. The Canadian Federation 
of Agriculture, while this field of policy has 
not been one of its major preoccupations, has 
always fully supported the pressure for 
improved policy. It has been specifically 
active in the field of finance charge 
disclosure. 


In farm credit, to repeat and enlarge a little 
on the point, the kind of interest rate levels 
which they today have to pay are seriously 
endangering farmers’ ability to do the job 
that is expected of them, or to obtain an 
adequate return for doing that job. The 
advice most consistently given to them is to 
adjust, to larger enterprises, to new specializa- 
tions, notably these days from grain to lives- 
tock, to more intensive and productive forms 
of cultivation and raising of livestock. All 
these things require increased amounts of 
long-term and working capital. The situation 
today is that capital is both high priced and 
in short supply. It becomes a very serious 
question whether the agricultural policy goal 
of healthy and reasonably rapid adjustment 
and productivity growth can be achieved in 
the present circumstances. 


Adjustment, too, that calls for some people 
to leave farming and undertake another occu- 
pation in another location is a problem. This 
is made distinctly more difficult by high 
interest rates. A person moving his family to 
a new, probably urban location is faced with 
resettlement costs such as, new capital costs 
in housing, household goods and probably 
automotive transportation. The high interest 
costs that he faces in making this transition 
are something that he must take very serious- 
ly into account. 
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vailler par tous les moyens possibles a réduire 
Vacuité du probleme, au moyen d’une régle- 
mentation appropriée, d’une éducation plus 
directe et par le recours a certains procédés 
de divulgation. Aux yeux de la Fédération, il 
semble peu convenable en général qu’on 
exerce tant de pression sur le consommateur 
pour le faire emprunter par le moyen de la 
publicité et de la disponibilité du crédit a un 
taux élevé. Il y a peut-étre des moyens plus 
directs d’aider ceux qui ont souvent un réel et 
pressant besoin de se procurer certains biens, 
sans du coup réduire dangereusement par 
suite de taux élevés d’intérét leur véritable 
pouvoir d’achat. Méme si ce domaine ne cons- 
titue pas ’une des principales préoccupations 
de la Fédération canadienne de Vagriculture, 
cette derniére s’est toujours portée a VPappui 
de ceux qui préconisent une amélioration de 
ce régime. En particulier, elle s’est toujours 
montrée intéressée A Vobligation de révéler 
les taux d’intérét dans le domaine de la 
finance. 


Dans le domaine du crédit agricole, pour 
revenir sur le sujet et ajouter quelques com- 
mentaires, disons que les taux d’interét que 
les cultivateurs doivent acquitter ajourd’hui 
mettent sérieusement en danger la faculté du 
cultivateur A accomplir ce qu’on attend de lui, 
4 obtenir un revenu suffisant en retour du 
travail gu’il accomplit. Le conseil qu’on lui 
donne le plus souvent de nos jours est de 
s’ajuster: d’agrandir son entreprise, d’adopter 
de nouvelles spécialisations (en particulier de 
laisser la production céréaliére pour léle- 
vage), de recourir A des modes plus intensifs 
et plus productifs de culture et d’élevage. 
Tout cela exige des montants de plus en plus 
considérables de capitaux a long terme et de 
capitaux de roulement. A l’heure actuelle, le 
capital est a court et il cofite cher. On se 
demande trés sérieusement si, dans les cir- 
constances actuelles, il est vraiment possible 
d’atteindre Vobjectif de la politique agricole 


> 


qui vise A un ajustement sain et assez rapide 
et aA la réalisation d’une productivité 
croissante. 


Cet ajustement inclut aussi ceux qui doi- 
vent quitter l’agriculture et s’adonner a quel- 
que autre occupation en d’autres lieux. Ce 
probleme devient nettement plus difficile a 
cause des taux d’intérét élevés. Celui qui doit 
déménager sa famille en un autre endroit, en 
ville probablement, doit faire face aux frais 
d’amménagement, par exemple nouveaux 
frais d’achat de logement, d’articles de 
ménage et probablement frais de transport. 
Les intéréts élevés qu’il doit payer 4 cause de 
ce changement sont des choses qu’il doit 
sérieusement considérer. 
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Combined with all this is the fact that the 
farmer has little control over the returns he 
gets for his production, and that very possi- 
bly, for the major farm products: grain, live- 
stock, milk, he will be faced with relatively 
unimproved or lower prices in the years 
ahead. The farmer faces a continuing cost- 
price squeeze, and heavy interest costs can 
very seriously impair his ability to survive 
and make a living. We would note, too, that 
the cost situation for the farmer is aggravated 
severely by the often much higher prices he 
has to pay for goods, compared with prices in 
other countries. This even when tariffs are 
low or nonexistent. 


The recommendation of the Canadian Fed- 
eration of Agriculture is that Farm Credit 
Corporation and Farm Improvement Loans 
should as a matter of government policy be 
available at 5 per cent with any necessary 
additional costs being made up by the govern- 
ment. It is the Federation’s belief that such a 
policy would result in a healthier, more rapid 
and more constructive adjustment of the farm 
economy to future needs, in the interests not 
only of the farmer but of the economy of the 
country and of the consumer. Some provinces 
of course have, or are planning to introduce, 
interest subsidization policies for farm loans. 


We also strongly recommend that if interest 
rates do moderate, that indebtedness under 
the Farm Credit Corporation and Farm 
Improvement Loans be readily refunded at 
the new lower rates when the decline occurs. 


In making these recommendations, the Fed- 
eration fully recognizes that we are in a period 
now of intensive appraisal of our whole 
agricultural policy. We are awaiting a report 
of the Agricultural Task Force. The western 
grains economy faces a major crisis. The inte- 
gration of policy thinking in all its aspects, 
looking to the development of more effective 
farm policy action, is an increasingly accepted 
need. The interest rate question cannot, there- 
fore, be considered in isolation. There may be 
a need for selectivity in the application of 
lower interest rates in the sense that they 
must be consistent with farm policy objec- 
tives. There is a need for a major improve- 
ment in education and extension in the farm 
credit field, as well as in management adviso- 
ry services to the farmer, of which credit 
management is an important part. 
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Ajouté a tout cela est le fait que le cultiva- 
teur n’a que peu de controle sur les revenus 
qu’il touche pour ses produits, et que trés 
probablement pour les principales productions 
agricoles,—céréales, bestiaux, lait,—il devra 
faire face a des prix avilis au cours des 
années a venir. Le cultivateur est continuelle- 
ment pris dans l’étau cotit-prix; et le cout des 
taux d’intérét excessivement élevés peuvent 
trés sérieusement réduire ses chances de sur- 
vivre et de gagner sa vie. Notons aussi que 
cette situation défavorable des cotits pour le 
cultivateur se trouve sérieusement aggravée 
souvent par les prix beaucoup plus élevés 
qu’il doit payer pour les biens qu’il achéte, 
comparativement aux prix dans les autres 
pays, et cela méme quand les tarifs sont bas 
ou inexistants. 


La Fédération canadienne de l’agriculture 
recommande que la Société du crédit agricole 
et le Régime des préts aux améliorations agri- 
coles accordent des préts a 5 p. 100 et que les 
frais additionnels soient comblés par le gou- 
vernement. La Fédération croit qu’une telle 
politique résulterait en ajustement plus 
rationnel, plus rapide et plus constructif dans 
V’économie agricole par rapport aux besoins 
futurs, et cela non seulement dans Vintérét 
des cultivateurs mais de l’économie du pays 
et des consommateurs. On sait que certaines 
provinces se proposent de présenter des 
mesures viant a subventionner l’intérét des 
préts agricoles. 


Nous recommandons aussi fortement que si 
l’on baisse les taux d’intérét, les dettes con- 
tractés en vertu des régimes de la Société du 
crédit agricole et des préts destinés aux 
améliorations agricoles soient remises sans 
difficulté aux nouveaux taux d’intérét, aus- 
sit6t la baisse réalisée. 


En formulant ces recommandations, la 
Fédération reconnait pleinement que nous 
traversons présentement une période de 
remise en question intensive de toute notre 
politique agricole. Nous attendons le rapport 
de la Commission de planification de Vagricul- 
ture canadienne. L’économie céréaliere de 
Ouest se trouve en face d’une crise de 
grande envergure. L’intégration de la concep- 
tion d’une politique générale dans tous ses 
aspects, ayant en vue la mise en ceuvre d’une 
politique agricole plus efficace, représente un 
besoin de plus en plus reconnu et accepté. 
La question des taux d’intérét ne saurait 
done étre considérée isolément. Peut-étre y 
aura-t-il lieu d’opérer une sélectivité dans 
Vapplication des taux d’intérét moins éle- 
vés au sens qu’ils devront étre compatibles 
avec les objectifs de la politique agricole. Le 
besoin se fait sentir pour une amélioration 
majeure dans l’éducation et la vulgarisation 
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The utmost co-operation of all levels of 
government and the development of greatly 
improved consultation with the producer will 
be necessary. It must be recognized that the 
role of government in agriculture is very 
extensive and unavoidable. It has come about, 
and will continue, not only as a result of 
farmer requests for assistance, and not only 
as a requirement for meeting many real 
policy needs in the agricultural field, but also 
because historically government in Canada 
has in fact assumed a major role in the 
agricultural sector by its own decisions and 
wishes. Thank you, Mr. Chairman. 


The Chairman: Thank you Mr. Kirk. 
Before I recognize Mr. Leblanc as the first 
questioner, I should say that tomorrow at 9:30 
in the same room, we will hear the represen- 
tatives of the Investment Dealers Association 
of Canada and next Monday, October 20, 
representatives of The Trust Companies 
Association of Canada. On October 21 there 
will be no meeting because the representa- 
tives of the National Farmers Union are 
unable to come on that day. So there will be 
a meeting tomorrow with representatives of 


the Investment Dealers Association of 
Canada; Monday, representatives of, The 
e 1000 


Trust Companies Association of Canada, and 
no meeting on Tuesday as the representatives 
of the National Farmers Union are unable to 
come before this Committee. 


Mr. Burton: Is there any other date estab- 
lished as yet when the National Farmers 
Union can come? 


The Chairman: Yes, Mr. Burton, we were 
told to call them at the end of October. How- 
ever, as you are all aware with a new session 
we will have to wait for a new order of 
reference. I will ask our Clerk to read two 
letters from the Canadian Labour Congress. I 
mentioned to you last week that they had 
written a letter saying they would be able to 
come before this Committee on December 15 
or 16 and, on the suggestion made by this 
Committee, I had asked our Clerk to write a 
letter to Mr. Donald MacDonald, President of 
the Canadian Labour Congress. I will ask our 
Clerk to first read Mr. MacDonald’s letter and 
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dans le domaine du crédit agricole, de méme 
que dans le domaine des services consultatifs 
pour les cultivateurs (dont Vadministration du 
erédit est un secteur important). 

La collaboration pleine et entiére 4 tous les 
niveaux de gouvernement et la mise sur pied 
dun service de _ consultation grandement 
amélioré avec le producteur devient une 
nécessité. Il faut reconnaitre que le réle du 
gouvernement en matiére d’agriculture est 
gouvernement en matiere d’agriculture est 
tres étendu et tout a fait inévitable. Il résulte, 
et continuera de résulter non seulement des 
demandes d’aide faites par les cultivateurs et 
non seulement parce qu’il est nécessaire pour 
combler certains besoins réels en matiére de 
politique agricole, mais aussi parce que, histo- 
riquement, le gouvernement du Canada a tou- 
jours assumé en vertu de ses propres deci- 
sions et désirs un réle de premiére importance 
dans le secteur agricole. 

Merci, monsieur le président. 

Le président: Merci monsieur Kirk. Avant 
que M. Leblanc pose ses questions, j’aimerais 
vous rappeler que nous aurons demain, a 9h 
30, au méme endroit, les représentants de 
l’Association des courtiers en valeurs mobi- 
liéres du Canada et le 21 octobre, il n’y aura 
pas de réunion parce que l’Union nationale 
des agriculteurs ne peut pas venir ce jour-la. 
Donec, rencontre demain avec les courtiers en 
valeurs, et lundi, les compagnies de fiducie; et 
mardi, pas de réunion. 


M. Burton: 
nationale des 
son memoire? 


Peut-on savoir quand lUnion 
agriculteurs viendra présenter 


Le président: Ils reviendront a la fin d’oc- 
tobre. Il y aura une nouvelle session, nous 
devrons done nous attendre que la Chambre 
des communes nous confie un nouveau 
mandat. Je demanderais a notre greffier de 
lire deux lettres du Congrés du travail du 
Canada. Je vous en avais parlé mercredi der- 
nier et le Congrés affirme qu’il est en mesure 
de venir témoigner devant le Comité le 15 ou 
le 16 décembre. Le Comité a proposé de 
demander A notre secrétaire d’écrire a M. 
Donald MacDonald, le président du Congrés 
du Travail du Canada. Je demanderais donc 
au secrétaire de nous lire, tout d’abord, la 
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then her letter to Mr. MacDonald giving our 
reaction to his letter. 


The Clerk of the Committee: The letter 
from Mr. MacDonald reads as follows: 


Dear Mr. Clermont: 


Thank you for your letter of Septem- 
ber 11th inviting us to appear before the 
House of Commons Standing Committee 
on Finance, Trade and Economic Affairs 
which is now considering “the present 
level of interest rates in Canada and their 
relation both to rates in other countries 
and to economic conditions in Canada 
and elsewhere.” 


I am very pleased to accept your invi- 
tation, and I would suggest, if this meets 
with your convenience, that we appear 
before the Committee some time during 
the week beginning December 15th, with 
the exception of December 16th. 


If this is suitable, could you please 
indicate a date and time during that 
week. 


The letter that I wrote in reply reads as 
follows: 
Dear Mr. MacDonald, 

Mr. Gaston Clermont, M.P., the Chair- 
man of the Standing Committee on 
Finance, Trade and Economic Affairs has 
asked me to acknowledge your letter to 
him October 1, 1969. 

We are pleased that you are able to 
accept the invitation to appear before the 
Committee on the subject of the present 
level of interest rates; however, the ques- 
tion of a possible date for your appear- 
ance is difficult under present cir- 
cumstances. 

As you know, it is expected that the 
present session of Parliament will end on 
October 22nd and a new session start on 
the 28rd. It is not easy at present to 
forecast what the agenda of the Comit- 
tee will be early in the new session but 
we had hoped that your organization 
might be able to appear some time about 
the middle of November. We would 
appreciate your comments on this sug- 
gested date. 


The Chairman: Are there any comments, 
gentlemen, on that correspondence? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Well, I 
thought that the letter was extremely mild 
and really did not portray the comments of 
the Committee. 

We know when this was announced, Mr. 
Clermont. 
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lettre de M. MacDonald et ensuite la lettre 
qu’elle a envoyée a M. MacDonald. 


Mille Ballantine: La lettre de M. MacDonald — 
se lit ainsi qu’il suit: 


M. Clermont, je vous remercie de votre 
lettre du 11 septembre, oti vous nous invi- 
tiez A comparaitre devant le Comité per- 
manent des Finances de la Chambre des 
communes qui étudie actuellement le 
niveau actuel des taux d’intérét au 
Canada et leurs relations par rapport au 
taux d’intérét dans les autres pays de 
méme que les conditions économiques au 
Canada et a létranger. 


Je suis heureux d’accepter votre invita- 
tion et je vous fais savoir que nous 
serions préts €& comparaitre dans la 
semaine commencant le 15 décembre a 
exception du 16 décembre. 


Si cela vous convient, pourriez-vous 
nous fixer une date durant cette semaine 
et nous le confirmer. 


Lettre que j’ai écrite en réponse a celle de 
M. MacDonald. 


M. MacDonald, M. Gaston Clermont, 
député, président du Comité permanent 
des Finances, du commerce et des ques- 
tions économiques me prie de vous aviser 
que nous avons bien recu votre lettre du 
1° octobre 1969. 


Nous sommes heureux de voir que vous 
étes prét a venir devant le Comité et de 
discuter de la question des taux d’intérét. 
Toutefois, la date de votre visite est diffi- 
cile € déterminer dans les circonstances. 


Nous croyons que la présente session 
du Parlement se terminera le 22 octobre, 
il y aura ensuite une nouvelle session qui 
commencera le 23 octobre. Alors, actuel- 
lement, nous ne savons pas quel sera le 
prochain mandat du Comité au cours de 
cette session. Nous espérons que votre 
organisation sera en mesure de venir 
devant notre Comité a la mi-novembre. 
Nous aimerions avoir vos commentaires a 
ce sujet. 


Le président: Avez-vous des commentaires, 
messieurs, au sujet de cette correspondance? 


M. Lambert (Edmonton-Ouesi): Je trouve 
que cette lettre est trés acceptable et ne 
refléte pas les vues du Comité. Nous savons 
quand cela a été annoncé, monsieur Clermont. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): That is 
right. Then people were contacted. Other 
bodies who have not the resources of the CLC 
were quite prepared and have been able to 
come before us or have indicated that they 
are ready. The CLC is usually the least 
reluctant to sound off on this subject. My 
view is that either they have the material 
ready to back up the opinions they have 
given or else they are, shall we say, just 
commenting for the sake of comment. In my 
view, the feeling of the Committee was that 
they could do much better than an offer to 
come the week of December 15. We will have 
so much other work referred to us that this 
will rather get lost. The House did not ask us 
to meet indefinitely on this subject. We have 
a lot of work ahead of us. 


The Chairman: Mr. Lambert, you know 
that usually my first reactions are mild. 


Mr. Lambert (Edmonton West): All right, 
Mr. Chairman. Mine are not. 


The Chairman: Are there any other com- 
ments, gentlemen? 


Mr. Danson: I support Mr. Lambert, Mr. 
Chairman. I think there has been more than 
adequate time to prepare a brief, even if the 
Labour Congress has to put in time and a 
half to complete it. I think it should be possi- 
ble for them to get here long in advance of 
November 15. We are likely to have the Sixth 
Report of the Economic Council plus, hopeful- 
ly, the tax reform White Paper submitted to 
us. We have a pretty heavy workload and te 
drag out these particular hearings unneces- 
sarily I think is unfair to the Committee and 
not showing proper consideration. 


The Chairman: You will agree, gentlemen, 
with the suggestion made in the Clerks’ letter, 
that we do not expect to sit before the middle 
of November. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I would 
hope we could sit before that time; I would 
hope we could possibly come to a conclusion 
by that time. 


The Chairman: 
comments? 


Are there any other 


Mr. Burton: I think your suggestion that 
they might appear about the middle of 
November is a reasonable one. I was interest- 
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Le président: Il y a eu une annonce le 27 
juin. 

M. Lambert (Edmonion-Ouest): Il y a eu 
d’autres gens qui n’ont pas les ressources du 
Congrés du Travail du Canada et qui ont 
réussi A venir devant nous ou qui se sont dits 
préts a venir. Le Congrés du Travail du 
Canada devrait étre heureux de venir faire 
entendre son opinion a ce sujet-la. Ou bien ils 
sont préts, et ils ont les documents nécessaires 
pour appuyer qu’ils ont fait déja entendre, a 
maintes reprises—je fais un commentaire pour 
le plaisir de faire un commentaire si vous 
voulez. Mais, d’aprés moi, Vexpression de l’o- 
pinion du Comite était quwils peuvent faire 
infiniment mieux que de nous offrir de venir 
devant le Comité dans la semaine du 15 
décembre. Si nous attendons aussi longtemps, 
les choses se perdront en Chambre, nous ne 
pouvons pas nous éterniser sur ce sujet. Ilya 
beaucoup de travail a abattre. 


Le président: Vous savez que mes réactions, 
monsieur Lambert, sont toujours retenues 
dans une telle circonstance. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Trés bien, 
monsieur le président, les miennes ne le sont 
pas. 


Le président: 
messieurs? 


D’autres commentaires, 


M. Danson: J’appuie M. Lambert, monsieur 
le président. Je crois qu’on leur a donné plus 
de temps que nécessaire pour préparer un 
mémoire, le Congres du Travail du Canada 
n’aura qu’a travailler davantage pour complé- 
ter son mémoire au plus tot et ils devraient 
étre en mesure de venir ici bien avant le 15 
novembre. Nous aurons le sixiéme exposé 
annuel du Conseil économique, nous aurons le 
Livre blanc sur la réforme fiscale a étudier, 
nous avons beaucoup de travail a accomplir, 
ce ne serait pas juste pour les membres du 
Comité d’attendre si longtemps. 


Le président: Vous admettrez, messieurs, 
que la date du milieu de novembre était pro- 
posée parce qu'il n’est pas impossible que 
nous ne pouvions pas nous réunir avant cette 
date-la. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Moi, 
j’espére qu’on en arrivera 4a une conclusion a 
ce moment-la. 


Le président: D’autres commentaires? 


M. Burton: Je crois que votre suggestion 
qu’ils viennent devant nous a la mi-novembre 
est raisonnable. Je me suis intéressé aux 


16 octobre 1969 


[Texte] 


ed in Mr. Danson’s comments about having 
the tax reform legislation before us. Possibly 
that indicates that we might have it before 
long. 


Mr. Danson: I just read the same papers 
that Mr. Burton does, Mr. Chairman. 


The Chairman: Mr. Burton and gentlemen, 
I do not know what the policy in the new 
session will be but, as it stands now, the 
White Paper is supposed to be sent to a joint 
committee of Parliament made up of mem- 
bers from the Senate and the House of 
Commons. 


Mr. Lambert (Edmonton West: But all the 
House membership is from this Committee. 


The Chairman: Are there any other 
remarks on that subject? If not, I will recog- 
nize Mr. Leblanc, followed by Mr. Burton, 
Mr. Harkness and Mr. Danson. 


Le président: Je donne maintenant la 
parole a4 M. Leblanc, suivi de MM. Burton, 
Harkness et Danson. Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur le 
président. 


Le présideni: Un instant, monsieur Leblanc. 
Allez-y. 


M. Leblanc (Laurier): Comme vous le savez, 
je ne suis pas spécialiste en agriculture, 
cependant, j’ai lu avec beaucoup d’intérét le 
mémoire soumis par la Canadian Federation 
of Agriculture et j’estime qu’on fait du bon 
travail et que leurs suggestions sont trés clai- 
res. On sait exactement ce qu’ils veulent et je 
tiens a les en féliciter. 


Maintenant, a la page 2 du mémoire, on y 
dit que: 

On examine, comme étant urgentes, de 
nouvelles propositions, celles par exemple 
qui visent a la réalisation d’un accord 
national sur la stabilité des prix, for- 
mulés par la Commission des prix et des 
revenus. 


Alors, ce que je voudrais savoir, c’est si la 
Canadian Federation of Agriculture a été 
approchée par la Commission des prix et des 
revenus pour participer a l’entente nationale 
dans le but de stabiliser les prix et si oui, 
quelle a été leur réaction et, de plus, s’ils sont 
d’avis que cette Commission, par le volonta- 
riat a une chance de réussir? 


Mr. Kirk: First of all, the Commission met 
with our Executive Committee—there was an 
opportunity for such a meeting—in Septem- 
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commentaires de M. Danson concernant les 


mesures législatives, et la réforme fiscale a 
étudier. Nous en  aurons’ certes pour 


longtemps. 


M. Danson: Je lis les mémes documents que 
M. Burton, monsieur le président. 


Le président: Messieurs, comme vous le 
savez, je ne sais pas quelle sera la politique 
de la nouvelle session. Actuellement, on 
devrait référé le Livre blanc a un comité 
mixte du Parlement, c’est-a-dire un Comité de 
la Chambre des communes et du Sénat. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Mais tous 
les membres de la Chambre a ce Comité con- 
joint font partie du présent comité. 


Le président: Est-ce que c’est tout? Alors, 
je vais donner la parole a M. Leblanc, puis M. 
Burton, puis M. Harkness, et M. Danson. 


The Chairman: I give the floor to Mr. 
Leblanc, followed by Messrs. Burton, Hark- 
ness and Danson. Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc Thank wyou;) vir: 
Chairman. 


(Laurier): 


The Chairman: One moment, Mr. Leblanc. 
All right, go ahead. 


Mr. Leblanc (Laurier): As you know, I am 
not an expert in agriculture, however, I read 
with the greatest interest the brief presented 
by the Canadian Federation of Agriculture. I 
think it is a very good brief and that the 
suggestions made in it are very clear. We 
know exactly what they want and I want to 
congratulate them for this. 


On page 2 of the brief, you say: 


New proposals are being urgently consid- 
ered, such as that for a national agree- 
ment on price stability being proposed by 
the Prices and Incomes Commission. 


What I want to know, is whether the 
Canadian Federation of Agriculture has been 
asked by the Prices and Incomes Commission 
to participate in the national agreement with 
the aim of stabilizing prices and if so, what 
was their reaction, and in addition, if they 
believe that this Commission has some chance 
of success by relying on the voluntary 
approach? 


M. Kirk: Voici quelle est notre position. La 
Commission a rencontré notre comite execu- 
tif. Je crois que la réunion a eu lieu en sep- 
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ber and put before us their thinking, namely 
that they were attempting to reach a national 
agreement and were acting as _ honest 
brokers—that was the term they used— 
between the various interests and sectors of 
the economy of which we are one. 


As we note in our brief, the farmers are 
not enamoured with inflation of their costs 
and I think it is fair to say, Mr. Munro, that 
our board viewed with favour the attempt to 
establish such an agreement. That is the first 
point, and that is on a general basis. 


We discussed with them the place that the 
agricultural sector might have in such an 
agreement. We would be mostly concerned 
with the price sector. We pointed out to them 
that in the agricultural economy, if you go 
through the product areas, first of all we have 
a declining price situation in wheat, and I 
think that it was recognized by the Commis- 
sion that it is really not a question of 
restraining excessive price rises in that sector. 


In the livestock and meat sector the market 
for meats is not a managed one. It is an open 
market. We simply made the point that even 
assuming there was a need for any price 
restraint in that area—which is another ques- 
tion and which I do not think we would 
necessarily accept—any action to restrain 
prices would mean not only a decision to do 
so but a revamping of the whole marketing 
structure. That is a fact, not an argument. 


The same is largely true in the poultry 
sector. Although there are some marketing 
boards they are not, on a national basis, in a 
position to really manage the prices in that 
sector. We are now up to pretty near 75 per 
cent of the farm economy. 


Then there is the milk sector, which is 
another 14 per cent or so. In the milk sector 
we do in fact have a managed price system 
which involves 11 provinces, each with a milk 
control system for fluid or bottled milk, and, 
therefore, we would have to negotiate our 
place in the agreement for those prices 
presumably. 


In the manufactured milk sector, the posi- 
tion is that at the consumer level there is, as 
you know, a significant subsidy of govern- 
ment and the price is well below what the 
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tembre. A ce moment-la, la Commission nous 
a fait parvenir leur point de vue et elle ten- 
tait d’en arriver, selon elle, A une entente a 
échelle nationale. La Commission nous a dit 
qu’elle tentait de se faire le porte-parole des 
différents secteurs de l’économie. 


Comme nous l’avons noté dans notre 
mémoire, les fermiers voient les codiits s’ac- 
croitre et je crois qu’il n’est que juste de dire, 
monsieur Munro, que notre Conseil n’a pas 
voulu étre trop négatif, mais je vais tenter de 
vous le dire positivement. C’est que nous 
serions d’accord avec les tentatives d’en arri- 
ver a une telle entente. 


Voila ce qui peut aider en général. Tout 
d’abord, nous avons discuté avec la Commis- 
sion des rapports et de l’importance du sec- 
teur agricole dans une telle entente, de la 
place qui devrait étre réservée au _ secteur 
agricole dans une telle entente. Je me préoc- 
cupe aussi du secteur des prix dans une éco- 
nomie agricole et c’est ce que j’ai fait remar- 
quer a la Commission. Si vous regardez les 
différents secteurs de produits, le blé par 
exemple, nous avons une diminution cons- 
tante des prix. Je crois que la Commission 
s’est rendue compte qu’on ne peut pas faire 
grand chose pour empécher les prix de 
monter dans ce secteur. 


Les prix diminuent déja dans le secteur de 
la viande. Le marché de la viande n’est pas 
un marché fermé. C’est un marché ouvert et 
nous avons souligné que méme s’il y avait 
une possibilité d’en arriver a une restriction 
des prix, je ne sais pas si d’ailleurs nous 
pourrons discuter de cela et l’accepter, mais 
de toute facon, toute tentative de restreindre 
les prix exigerait une décision en ce sens 
mais exigerait une remise a jour de la struc- 
ture du marché. Il faudrait modifier le 
systeme du marché. C’est un fait, ce n’est pas 
un argument que j’avance. 


On peut dire la méme chose du secteur des 
volailles méme s’il existait des bureaux de 
commercialisation, ils ne sont pas en mesure 
de régir et de déterminer les prix. Nous avons 
touché déja a pres de 75 p. 100 du marché 
agricole. 


Dans le secteur du lait, qui compte environ 
pour 14 p. 100, nous en sommes arrivés a 
avoir un prix fixe. Il s’agirait probablement 
de négocier cet aspect, également. 


Dans le secteur du lait de fabrication indus- 
trielle, au niveau du consommateur, le gou- 
vernement accorde d’importants subsides, 
comme vous le savez, et le prix est bien infé- 


16 octobre 1969 


[Texte ] 


farmer gets paid. The difference is made up 
by the government. We do not know—so it is 
a question not only of farmer but of govern- 
ment policy there. We just made that point. 
That is a factual question also. 


Finally, then, we have the horticultural 
sector in which there are many contract 
arrangements and in which again, theoretical- 
ly, it would be possible in a number of these 
areas to attempt...We have not yet reached 
the stage of any kind of detailed discussion 
with the various marketing boards and com- 
modity organizations in that sector that might 
be involved in a price agreement with respect 
to the price of those products. That is the 
way it shapes up in very practical terms, I 
hope, in the agricultural sector. Whether it 
wiil work or not, on the broader question of 
whether this is going to work your judgment 
is as good as mine. I think it would be fair to 
say that it is not a sure thing yet, anyway. 


Le président: Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Merci. Ma deuxiéme 
question concerne la page 4 du mémoire. Aux 
paragrapnes 1 et 2 on dit que «les taux élevés 
dintérét sont un fardeau» assez fort pour l’in- 
dustrie de l’agriculture et ainsi de suite. Mais 
les paragraphes 1 et 2 ne s’appliquent-ils pas 
également a tous les secteurs de lindustrie 
canadienne? Je crois que vos affirmations sont 
générales et peuvent s’appliquer autant a Vin- 
dustrie manufacturiére ou a l’industrie d’ex- 
ploitation des ressources naturelles. Accepte- 
riez-vous l’affirmation que vos deux premiers 
paragraphes sont généraux et peuvent s’ap- 
pliquer a d’autres industries que la vdétre? 


The Chairman: Mr. Kirk or Mr. Munro. 


Mr. Munro: Yes, I agree with you, sir. Mr. 
Chairman, in reference to the question, we 
are affected in much the same way as the rest 
of the economy. The only basic problem over 
and beyond that is that farmers’ prices are 
tied as a fact to a world market price 
because, I think, about 30 per cent of our 
production of agricultural products in Canada 
do end up on the world market which means, 
in effect, that the Canadian farm economy 
operates at a world market price, given the 
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exceptions Mr. Kirk made reference to. As a 

consequence the large portion of the 70 per 

cent retained in Canada for domestic con- 

sumption is on a world market price or very 

close to it. The world market certainly gov- 

erns that price, but if we have a runaway 
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rieur a ce que recoit l’agriculteur. C’est le 
gouvernement qui paie la différence. Nous ne 
savons pas. Il s’agit done la non seulement de 
Vagriculteur, mais de politique gouvernemen- 
tale. Nous voulions simplement faire cette 
observation. C’est aussi une question pratique. 


Enfin, il y a le secteur horticole, ot entrent 
en jeu de nombreux contrats, et ot il serait 
théoriquement possible, dans un certain 
nombre de domaines, de tenter . . . Nous n’en 
sommes pas encore arrivés a des entretiens 
approfondis avec les divers offices de com- 
mercialisation et les diverses associations de 
production de denrées de ce secteur qui pour- 
raient en venir a une entente sur le prix de 
ces differents produits. Voila, en pratique, la 
tournure que vont prendre les choses, je 
Vespere, dans le secteur agricole. Est-ce que 
cela va donner des résultats satisfaisants? 
C’est a vous d’en juger, et votre opinion vaut 
la mienne. En tout cas, je dois dire, en toute 


honnéteté, qu’il n’y a la rien de certain 
encore. 

The Chairman: Mr. Leblanc. 

Mr. Leblanc (Laurier): Thank you. My 


second question concerns page 4 of your brief. 
In paragraphs 1 and 2, it is stated that “the 
high rates of interests are a burden” which 
weighs fairly heavily on the agricultural 
industry and so forth. But do paragraphs 1 
and 2 not apply equally to all the sectors of 
the Canadian industry? I think that your 
statements are general and are valid for the 
manufacturing industry or the natural 
resources industry. Would you agree that 
your two first paragraphs are of a general 
nature and can be applied to other industries 
beside yours? 


Le président: Monsieur Kirk ou monsieur 
Munro. 


M. Munro: Je suis d’accord avec vous, mon- 
sieur. A cet égard, monsieur le président, nous 
sommes atteints de la méme facon que le 
reste de l’économie. Le seul probléme fonda- 
mental qui se pose en outre, c’est que les prix 
des agriculteurs sont liés, en fait, aux prix du 
marché international. En effet, 30 p. 100 envi- 
ron des denrées agricoles produites au Canada 
sont vendues sur les marchés internationaux, 
ce qui veut dire en fait que l’économie agri- 
cole du Canada doit se fonder sur les prix du 


marché international, 4 l’exception des cas 
mentionnés par M. Kirk. Par conséquent, une 
bonne partie des 70 p. 100 des denrées qui 
restent au Canada pour consommation dans le 
pays doivent étre vendues aux prix du 
marché international, ou a peu pres. Les prix 
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economy in Canada which interest rates are 
part of then the Canadian farmer is placed in 
an intolerable position, from my point of 
view. I think it is a fact that he finds it 
increasingly difficult to pass on the added 
costs he must bear due to increased interest 
rates and due to other costs that come about 
because the other sectors of the economy, as 
witnessed not only in the financial statement 
from my own farm but from reading the 
daily press, shows a constant round of 
increases in prices due to various factors, 
either through the business-industrial com- 
munity or society exemplified through the 
labour market. The farmer ultimately is a 
large consumer of domestically produced 
goods in Canada and he must meet the 
increased cost. He is finding it an increasing 
squeeze because he must operate at world 
market prices and he cannot find it possible. I 
think it is pretty well exemplified right now 
in the Prairie situation with the decline in the 
grain market which also affects the rest of 
the agricuiture economy in Canada and will, I 
think, even increasingly more so aftect™ the 
rest of the agriculture economy in Canada. 


Le président: Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur le 
président. A la page 8, Pune des recommanda- 
tions de la Fédération est que: 

Farm Credit Corporation and Farm 
Improvement Loans should as a matter of 
government policy be available at 5 per 
cent with any necessary additional costs 
being made up by the government. 


Si les probleémes de l’industrie de Vagricul- 
ture sont a peu prés identiques aux problemes 
des petites entreprises dans le domaine de la 
distribution ou de la production, ne devrions- 
nous pas appliquer cette méme politique lors- 
qu’il s’agit de la Loi sur les préts aux petites 
entreprises? Pourrait-on me donner une idée 
du cotit additionnel de la différence entre 5 et 
9 ou 10 p. 100, selon le cas, pour le gouverne- 
ment, dans un an? 


The Chairman: Mr. Munro. 


Mr. Munro: Mr. Chairman, in reply to the 
question, no, I have not sharpened my pencil 
to put down in figures—we have not either, I 
do not think, within our staff—what the dif- 
ference would be in the way you have 
phrased the question to the rest of the people 
in Canada. Nevertheless, if we must remain 
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sont assurément fonction du marché interna- 
tional, mais si nous avons au Canada une 
économie a la dérive, dont les taux d’intérét 
sont part intégrante, l’agriculteur canadien se 
rouve, a mon avis, dans une situation intolé- 
rable. C’est un fait, d’aprés moi, qu'il lui est 
de plus en plus difficile de faire payer par 
Vacheteur les frais supplémentaires qui lui 
incombent par suite de Vaugmentation des 
taux d’intérét, et par suite des autres couts 
qui résultent de ce que les autres secteurs de 
Véconomie—comme il est facile de le consta- 
ter non seulement dans le chiffre d’affaires de 
ma propre exploitation agricole, mais aussi en 
lisant la presse quotidienne—connaissent cons- 
tamment des augmentations de prix dues a 
divers facteurs, soit dans le monde des affai- 
res et de lindustrie, soit dans la société re- 
présentée par le marché du travail. L’agricul- 
teur, en fin de compte, est un important 
consommateur de denrées produites au 
Canada, et il doit faire face a l’augmentation 
des coits. Sa situation financiére est de plus 
en plus pénible, car il doit respecter les prix 
du marché international, ce qu il trouve 
impossible. Je crois que la chose est assez 
évidente a l’heure actuelle dans les Prairies, 
ot il se produit un déclin du marché des 
céréales qui a des répercussions sur le reste 
de économie agricole du Canada, et en aura, 
je pense, de plus en plus. 


The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): Thank you, Mr. 
Chairman. On page 8, one of the recommen- 
dations made by the Federation says: 


La Fédération canadienne de l’agriculture 
recommande que la Société du crédit 
agricole et le Régime des préts aux 
améliorations agricoles accordent des 
préts a5 p. 100 et que les frais addition- 
nels soient comblés par le gouvernement. 


If the problems of industrial agriculture are 
more or less identical to those of small enter- 
prises in the distribution or production sector, 
should we not apply the same policy in the 
case of the Small Businesses Loans Act? 
Could you give me an idea of the additional 
cost to the government, over a one-year 
period, for differences such as 5, 9 or 10 per 
cent, as the case may be? 


Le président: Monsieur Munro. 


M. Munro: Monsieur le président, en 
réponse a cette question, non, je n’ai pas—et 
je ne pense pas que notre personnel l’ait fait 
non plus—calculé ce que serait la différence, 
d’aprés la facon dont est tournée la question, 
pour le reste de la population du Canada. 
Néanmoins, si nous devons nous maintenir 
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on a world market situation and we are on a 
restricted market in so far as the other pro- 
duction in Canada goes, it comes back to this 
increasing disparity between what we can get 
out of the marketplace at home and the costs 
that the rest of the economy are placing on 
us. Certainly it is the view as exemplified 
through our member organizations that they 
are rejecting in principle the new high inter- 
est costs that are being foisted upon the farm 
community in both F.C.C. and F.I. loans. 


@ 1020 


My. Kirk: We did not make these quantita- 
tive calculations precisely but in the year 
1968, take Farm Improvement Loans, there 
was a very low level of loans in that year 
because we still were at the 5 per cent 
guaranteed rate and the bank did not want to 
lend at that rate. That is what happened so it 
is not a good year to take. However, the 
previous year there were $200 million of 
loans and we do not know how it is going to 
run exactly this year. At $200 million a 4 per 
cent—that was your suggestion—a 4 per cent 
subsidy would be $8 million. In the Farm 
Credit Corporation the total lending, the total 
mortgage value so to speak, at the end of 
1967-68 was about $208 million. Much of that, 
of course, is under the old rates. The lending 
in 1967 and 1968 was at the rate of $22 mil- 
lion a year approximately and the 4 per cent 
subsidy on that on the lending for one year 
would be $44 million, if that is any indication 
of the quantities. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, may I have a clarification? Mr. Kirk, did 
you say that $208 million was the total out- 
standing loans from the FCC? 


The Chairman: No, last year. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I would 
rather think it would be $208 million per year 
or even more because they are the only per- 
sons supplying farm credit. 


Mr. Kirk: I am wrong. You are quite right. 
I misread my material here. The $208 million 
was for one year, yes. I am sorry. 


The Chairman: Mr. Kirk, I should make a 
correction. Mr. Leblanc mentioned 9 and 10 
per cent. I do not think that is the rate 
charged— 
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sur le marché international, et que notre 
marché soit restreint pour ce qui est du reste 
de la production au Canada, nous en revenons 
a cet écart de plus en plus grand entre ce que 
nous pouvons retirer du marché intérieur et 
les cots que le reste de lVéconomie nous 
impose. I] est évident que nos associations 
membres, par exemple, rejettent en principe 
les nouveaux taux d’intérét élevés qu’impo- 
sent a Ja collectivité agricole les préts de la 
Société du crédit agricole et du Régime des 
préis aux améliorations agricoles. 


M. Kirk: Nous n’avons pas fait avec préci- 
sion ces calculs quantitatifs, mais en 1968, 
dans le cas, disons, des préts aux améliora- 
tions agricoles, le niveau des préts a été trés 
bas, car nous en étions encore au taux garanti 
de 5 p. 100, et les bangues ne voulaient pas 
préter a ce taux. C’est ce qui s’est produit, et 
ce n’est done pas une bonne année a prendre 
en exemple. Cependant, l’année précédente, il 
y avait eu 200 millions de dollars en préts. 
Nous ne savons pas exactement quel va étre 
le niveau cette année. Pour 200 millions de 
dollars, des subsides de 4 p. 100—c’est vous 
qui avez proposé ce chiffre—s’éléveraient en 
tout a 8 millions de dollars. Dans le cas de la 
Société du erédit agricole, le montant total 
des préts, la valeur totale des hypotheques, 
pour ainsi dire, était, a la fin de 1967-1968, de 
208 millions de dollars environ. Une grande 
partie de ces préts avaient, bien stir, été faits 
aux anciens taux. En 1967 et 1968, les préts se 
sont faits au taux d’environ 22 millions de 
dollars par année, et un subside de 4 p. 100 
sur le montant prété en une année s’éléverait 
a 44 millions de dollars, si cela peut vous 
donner une idée des chiffres. 


M. Lambert (Edmonton-Quest): Monsieur le 
président, puis-je demander un éclaircisse- 
ment? Avez-vous dit, monsieur Kirk, que les 
préts actuels de la Société du crédit agricole 
s’élevaient a 208 millions de dollars? 


Le président: Non, ceux de l’an dernier. 


M. Lambert (Edmonton-Quest): Je pense- 
rais plutdt qu’il s’agit de 208 millions par an 
ou méme davantage, car la Société est la 
seule qui accorde des préts agricoles. 


M. Kirk: Je me suis trompé. Vous avez 
raison. J’ai mal lu les chiffres. Il s’agit de 208 
millions de dollars pour une année, en effet. 
Wxcusez-moi. 


Le président: Monsieur Kirk, je devrais 
apporter une correction. M. Leblane a parlé 
de 9 et 10 p. 100. Je ne pense pas que ce soit 
le taux appliqué... 
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Mr. Leblanc (Laurier): No, no, that was 
just hypothetical. If the current rate is 8 per 
cent, as it is now,— 


The Chairman: It is 7 something. 


Mr. Leblanc (Laurier): All right. So it is the 
difference between 5 and 7.1 was just men- 
tioning 5 and 9 because I Know certain loans 
are being made at 9 per cent. This is probably 
not in connection with farmers. 


The Chairman: Not from the Farm Credit 
Corporation. 


Mr. Leblanc (Laurier): I am not too famil- 
iar with the problems of Agriculture and, at 
times, I get mixed up with small businesses. 
Whenever we fixed the rate of interest in the 
Small Businesses Loans Act exactly the same 
thing happened, the banks did not want to 
lend money at that rate. That is why we had 
to change the law and put it on a regular 
basis. 


Mr. Kirk: Of course, the general position of 
the Federation in these kinds of argument is 
that we are arguing what our position is and 
what we think would be good public policy in 
that area. If a similarly adequate case can be 
made in another area then we have no quar- 
rel with that case being made and considered. 
There is no other sensible position we can 
take. That is not denying that it poses this 
kind of problem for legislators. 


Mr. Lambert (Edmonton West): As a tax- 
payer you are quite prepared to accept the 
cost? 


Mr. Kirk: Are you speaking to me person- 
ally as a taxpayer? 


Mr. Lambert (Edmonton West): Yes. 
Mr. Kirk: Yes, I am. 


Mr. Leblanc (Laurier): At the end of page 8 
it says: 

We also strongly recommend that if 
interest rates do moderate, that indebted- 
ness under the Farm Credit Corporation 
and Farm Improvement Loans be readily 
refunded at the new lower rates when 
the decline occurs. 


I am not quite clear on that point. Would 
you explain to me exactly what you mean. 
Referring to your recommendation for 5 per 
cent, it would seem that the two phrases do 
not fit together. 
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M. Leblanc (Laurier): Non, non, ce n’était 
qu’un chiffre hypothétique. Si le taux actuel 
est de 8 p. 100, comme il ’est en ce moment... 


Le président: I] est de 7 p. 100 et quelques. 


M. Leblanc (Laurier): Trés bien. Il s’agit 
done de la différence entre 5 et 7. J’avais dit 
5 et 9, car je sais que certains préts se font au 
taux de 9 p. 100. Il ne s’agit sans doute pas de 
préts agricoles, 


Le président: Pas des préts de la Société du 
crédit agricole. 


M. Leblanc (Laurier): Je connais assez mal 
les probléemes de lagriculture et, parfois, je 
confonds avec les petites entreprises. Lorsque 
nous avons fixé le taux d’intérét par la Loi 
sur les préts aux petites entreprises, la méme 
chose s’est produite: les banques ne voulaient 
pas préter a ce taux. C’est pourquoi nous 
avons dda modifier la loi et rétablir le taux 
régulier. 


M. Kirk: Bien entendu, dans ce genre de 
discussion, la Fédération soutient générale- 
ment son point de vue et expose ce qu’elle 
considérerait étre une bonne politique publi- 
que dans ce domaine. S’il y a des arguments 
aussi solides dans un autre domaine, nous ne 
nous opposons pas a ce qu’on les expose et a 
ce qu’on les envisage. Nous ne pouvons pas, 
raisonnablement, prendre une autre position. 
Nous ne nions pas pour autant que cela pose 
ce genre de probleme aux législateurs. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): En tant que 
contribuable, vous étes tout prét a accepter 
ces couts? 


M. Kirk: Vous adressez-vous a moi person- 
nellement, en tant que contribuable? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Oui. 
M. Kirk: Oui, je suis prét a les accepter. 


M. Leblanc (Laurier): Au milieu de la page 
8, on peut lire: 

Nous recommandons aussi fortement 
que si Von baisse les taux d’intérét, les 
dettes contractées en vertu des régimes 
de la Société du crédit agricole et des 
préts destinés aux améliorations agricoles 
soient remises sans difficulté aux nou- 
veaux taux d’intérét, aussit6t la baisse 
réalisée. 

J’aimerais avoir des précisions a ce sujet. 
Pourriez-vous m’expliquer ce que vous voulez 
dire au juste? Etant donné votre recomman- 
dation visant le 5 p. 100, il semble qu’il y a 
un manque de cohérence entre les deux 
choses. 
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Mr. Munro: Mr. Chairman, in the first 
instance we are not happy with the new for- 
mula of rates that has been imposed upon the 
farm community and FCC and FIL loaning 
programs. However, they are a fact as of the 
moment and, as they are a fact, then we have 
to deal with them as we see them. Take the 
FCC as of the moment. It is built on a for- 
mula with which you are familiar. That for- 
mula is tied up in such a way that this pro- 
gram is reviewed twice a year. We just had a 
reviewal on October 1, and since the basic 
lending rate has risen in the meantime FCC 
loans have risen accordingly. Our proposition 
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is that if we have to be tied to a formula, 
which we did not want in the first place, then 
the formula should work both ways. If on 
reviewal of the formula program that is in 
effect the basic interest rate rises, then the 
formula goes up—this is a fact—and if the 
basic interest rate falls then the formula 
should fall with it. Otherwise, we could get 
involved in a crazy ball game. 


Otherwise, we could get involved in a crazy 
ball game. I am not sure just what the inter- 
est rate is that applies to an FCC loan at the 
moment, whether it is 8.25 or 8.5 per cent. 
Somebody contracting for a loan today would 
pay these rates. But in six or seven years’ 
time, who knows? Maybe the Canadian and 
world money market might be such that a 5 
or 6 per cent interest rate might be realistic. 
In such a case, any farmer that has any 
amount of money will want to refinance 
immediately, even though it is against the 
better interest of the complete program and 
his own interests not to get involved in legal 
fees in order to refinance. We can very well 
see where he is going to seek supplementary 
money to pay his loan off and then immedi- 
ately make reapplication for a new loan, 
which is an unneeded added cost not only to 
the farmer but to the economy. 


Mr. Leblanc 
Chairman. 


(Laurier): Thank you, Mr. 


The Chairman: Thank you, Mr. Leblanc. 
‘Mr. Burton, you are next. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, this is a very 
useful brief that has been presented to us. I 
have a number of questions on a number of 
aspects of it but I would like to draw the 
attention of the Committee to one section in 
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M. Munro: Monsieur le président, disons 
d’abord que nous ne sommes pas d’accord 
avec la nouvelle formule de taux que l’on a 
imposée a la collectivité agricole dans le cas 
des programmes de préts de la Société du 
crédit agricole et du Régime de préts aux 
améliorations agricoles. Toutefois, ces taux 
sont en vigueur pour le moment. C’est un fait 
dont il faut tenir compte. Prenez le cas de la 
Societé du ecrédit agricole, a ’heure actuelle. 
Elle se fonde sur une formule que vous con- 
naissez bien. Cette formule est telle que le 
programme est révisé deux fois par an. Il 
vient d’y avoir une révision le 1°" octobre, et 


le taux de base des préts ayant augmenté 
entre temps, le taux des préts de la Société 
du crédit agricole a augmenté en consé- 
quence. A notre avis, s’il nous faut étre liés a 
une formule, ce dont nous ne voulions pas dés 
le départ, la formule devrait, du moins, fonc- 
tionner dans les deux sens. Si au moment de 
la révision du programme, le taux d’intérét de 
base a augmenté, la formule augmente, c’est 
un fait; mais si le taux d’intérét de base a 
baissé, la formule devrait baisser en consé- 
quence. Sinon, cela pourrait devenir un jeu 
infernal. 

Je ne sais pas quel est au juste le taux 
d’intérét sur les préts de la Société du crédit 
agricole a Vheure actuelle, s’il est de 8.25 ou 
de 8.5 p. 100. La personne qui contracte un 
emprunt dans 6 ou 7 ans, qui sait? Le marché 
des devises canadien et international pourrait 
étre tel qu’un taux d’intérét de 5 ou 6 p. 100 
serait tout a fait raisonnable. Dans ce cas, 
tout agriculteur qui doit encore une certaine 
somme voudra renouveler son emprunt immé- 
diatement, bien que cela aille a Vencontre 
des intéréts du programme dans son ensemble 
et de son propre intérét, qui est de ne pas 
avoir a payer de frais juridiques pour renou- 
veler son emprunt. On voit tres bien ou il va 
essayer de se procurer de l’argent supplémen- 
taire pour rembourser son emprunt et refaire 
aussit6t une demande pour un _ nouvel 
emprunt, ce qui constitue des frais supplé- 
mentaires inutiles non seulement pour l’agri- 
culteur, mais aussi pour l’économie. 


M. Leblane (Laurier): Merci, monsieur le 
président. 


Le président: Merci, monsieur Leblanc. 
Monsieur Burton, vous avez la parole. 


M. Burton: Monsieur le président, on nous 
a présenté ce matin un excellent memoire. 
J’ai un certain nombre de questions a poser 
sur plusieurs aspects de ce mémoire, mais 
j’aimerais attirer Vattention du Comité sur 


3508 


[Text] 


particular, the discussion by the Canadian 
Federation of Agriculture of the whole ques- 
tion of government expenditures and the role 
of such expenditures. I want to commend the 
Federation for coming forward with a very 
healthy and positive attitude on this particu- 
lar question. 

I might just comment that I think it is in 
rather sharp contrast with some other views 
that have been presented to us by financial 
institutions which have simply come before 
us and, among other things, presented a very 
deep concern about government costs as such. 
I, for one, am always concerned about cost 
but I like to examine cost in terms of their 
benefits as well. I think that this is the type 
of approach that we need to bring to bear on 
these problems. It is really a cost-benefit type 
of analysis and is actually within the frame- 
work of getting the best value out of the 
government dollar. 

There has already been some discussion, 
Mr. Chairman, concerning the matter of 
interest rates on farm loans and farm credit 
which I think is very pertinent and impor- 
tant, particularly in view of the traditionally 
comparatively low level of returns that 
agriculture has always received on its invest- 
ments in the industry after making a reason- 
able and not a very large allowance for the 
value of the labour input in the industry. So I 
think the concern for rising interest rates on 
farm credit is a very valid and important one. 
We had of course an increase during the past 
year in the general structure of interest rates 
on farm credit. In this regard, could the 
spokesmen before us this morning indicate 
something of the present and anticipated pic- 
ture, in so far as they can determine it, of 
the level of returns on investment in the 
agricultural plant? 


The Chairman: Mr. Munro or Mr. Kirk. 
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Mr. Kirk: This is an exceedingly difficult 
question to answer. Of course, right away a 
good many of our producers in western 
Canada would want to point out that the 
grain growing sector of the industry this year 
is really in a zero net income position. As far 
as we can make out this year, it is that bad. 
What the return to capital is in agriculture is 
debatable because it depends partly on how 
you calculate it. I have never seen a calcula- 
tion, based on any reasonable allowance for 
labour return, that gave a return on capital in 
excess of 3 or 4 per cent, which is pretty low. 
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une section en particulier: il s’agit de ce que 
dit la Fédération canadienne de l’agriculture 
sur toute la question des dépenses gouverne- 
mentales et sur le réle de ces dépenses. Je 
veux féliciter la Fédération canadienne de I’a- 
griculture d’avoir adopté une attitude saine et 
positive devant cette question. 

Je dirais simplement que cela contraste 
vivement avec d’autres opinions exprimées ici 
par d’autres institutions financiéres qui sont 
venues, entre autres, nous faire part de Vin- 
quiétude profonde que leur causaient les 
dépenses gouvernementales en tant que telles. 
Pour ma part, je me préoccupe toujours des 
cotts, mais je les considére en fonction des 
avantages qu’ils procurent. Je pense que c’est 
ainsi qu’il faudrait envisager ces problemes. Tl 
faut se livrer A une analyse de rentabilité, et 
il faut chercher A obtenir une efficacité maxi- 
mum avec les fonds dépensés. 


On a déja parlé, monsieur le président, de 
la question des taux d’intérét sur les préts 
agricoles et sur le crédit agricole. Il s’agit la, a 
mon avis, d’une question pertinente et tres 
importante surtout si l’on considere le niveau 
généralement assez bas du rendement qu’ob- 
tient Vagriculture pour ses placements, en 
tenant compte de l’apport de la main-d’ceuvre 
dans cette industrie. Je pense qu’il est légi- 
time et trés important de s’inquiéter de ’aug- 
mentation des taux d’intérét du crédit agri- 
cole. Bien stir, il y a eu une augmentation, au 
cours de l’année derniére, dans la structure 
générale des taux d’intérét du crédit agricole. 
A cet égard, est-ce que les représentants ici 
présents pourraient nous donner un aper¢cu de 
la situation actuelle, et de la situation qu’ils 
anticipent, dans la mesure ow ils le peuvent, 
quant au niveau du rendement sur les place- 
ments eflectués dans lVindustrie agricole? 


Le président: Monsieur Munro ou mon- 


sieur Kirk. 


M. Kirk: Il est trés difficile de répondre a 
cette question. Bien entendu, bon nombre de 
nos producteurs de VOuest du Canada 
feraient aussit6t remarquer que les recettes 
du secteur de la culture des céréales sont, 
cette année, absolument inexistantes. La 
situation est vraiment mauvaise 4 ce point, 
cette année. Le rendement que l’on obtient 
sur les investissements en agriculture est dis- 
cutable, car il dépend en partie de la facon 
dont on fait les calculs. Je n’ai jamais vu de 
calculs tenant compte dans une mesure rai- 
sonnable de ce que l’on obtient sur la main- 
doeuvre gui aboutissent 4 un rendement sur 
le capital supérieur a 3 ou 4 p. 100, ce qui est 
un chiffre assez faible. 
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Mr. Burion: Which is a pretty low level. 


Mr. Kirk: The other way of calculating, of 
course, is to start with an assumed level of 
interest rate and then try to figure what the 
labour return is, even though it gets to he 
very difficult, but I have never seen a Cal- 
culation that in the aggregate showed a level 
of return to capital after assuming a very 
modest return for labour that came to more 
than 3 per cent or 4 per cent. 


Mr. Burton: Did not the task force on 
agriculture in its preliminary report in Feb- 
ruary suggest that their studies indicated a 
current level of return of something of the 
order of 1.2 per cent on investment? 


Mr. Kirk: Yes, I think they did. In an 
argumentative way, I suppose, I am not 
against that figure, I just put it a little 
higher because there are so many problems of 
definition of calculations in this area that I 
hesitate to put it at such a low level. 


The role, of course, of land values in cal- 
culating returns on capital is a very difficult 
area, too. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, one of the tra- 
ditional problems faced by agriculture has 
been the question of the bargaining power of 
the industry or of the people in the industry 
and because of the diffused structure of the 
industry it has always been very difficult for 
agriculture, as an industry, to bargain in the 
market-place, so to speak. This has exhibited 
itself both in terms of returns received by 
agricultural producers and also in terms of 
the cost of materials, supplies and services 
that farmers have to buy. 


I wonder what the views of the Federation 
are with regard to steps that might be taken 
in the area of public policy and in other areas 
as well, to correct this basic problem if they 
care to comment. 


Mr. Kirk: The issue of bargaining power 
and how to organize to improve your bargain- 
ing power is a basic issue and has been in 
agriculture right along. Of course, in the 
Western grainery trade economy we have had 
the Canadian Wheat Board which is a par- 
ticular kind of institution and arrangement 
for marketing. 

In the milk business it is getting to the 
stage of quite a highly managed industry and 
quite a lot of detail. Probably it will go even 
further in the direction of a management of 
supply and price, possibly even further than 
it already has gone in that direction. I think 
that that is the present outlook, at any rate. 
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M. Burton: C’est un niveau assez faible, en 
effet. 


M. Kirk: On peut aussi, bien sir, faire le 
calcul en partant d’un niveau hypothétique 
du taux d@’intérét et essayer ensuite de calcu- 
ler ce que Von gagne sur la main-d’ceuvre, 
bien que ce calcul soit trés difficile. Mais je 
n’ai jamais vu de calcul tenant compte d’un 
ler ce que lon gagne sur la main-oeuvre, 
aboutisse A un rendement sur le capital supé- 
rieur 4 3 ou 4 p. 100. 


M. Burion: D’aprés le rapport préliminaire 
présenté en février par le groupe d’enquéte 
sur Vagriculture, est-ce que le niveau actuel 
du rendement sur le capital n’était pas de 
Vordre de 1.2 p. 100? 


M. Kirk: Oui, je crois bien. Je ne m’oppose 
pas par principe a ce chiffre. Simplement, je 
Vai un peu grossi car il y a tellement de 
problémes de définition des calculs dans ce 
domaine que j’hésite a placer ce chiffre a un 
niveau aussi bas. 


Lorsqu’on calcule le rendement sur le capi- 
tal, il est trés difficile aussi, bien stir, d’éva- 
luer le rdle que joue la valeur du terrain. 


M. Burton: Monsieur le président, un des 
problémes classiques de l’agriculture est celui 
du pouvoir de négociation de lindustrie agri- 
cole, ou des agriculteurs; en raison de la 
structure diffuse de cette industrie, il a tou- 
jours été trés difficile a l’agriculture de négo- 
cier sur le marché en tant qu’industrie. Cela 
est manifeste A la fois dans les recettes des 
producteurs agricoles et dans le cout des 
matiéres, des fournitures et des services que 
doit se procurer l’agriculteur. 


Je voudrais savoir quelle est l’opinion de la 
Fédération, si elle veut bien nous en faire 
part, en ce qui concerne les mesures qui pour- 
raient étre prises dans le domaine de la politi- 
que gouvernementale et dans d’autres domai- 
nes en vue de rectifier ce probleme de base. 


M. Kirk: La question du pouvoir de négo- 
ciation et de la maniére d’accroitre ce pouvoir 
est un probléme fondamental qui a toujours 
existé dans l’agriculture. Bien str, pour ce 
qui est du commerce des céréales de |’Ouest, 
il y a la Commission canadienne du blé, qui 
est une institution d’un genre particulier pour 
la commercialisation. 

En ce qui concerne J’industrie laitiere, elle 
devient une industrie hautement organisée, et 
ce, dans le détail. Elle ira sans doute plus loin 
encore dans le sens d’une gestion de Voffre et 
des prix. Ce sont les perspectives actuelles, en 
tout cas. 
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The poultry industry as a whole is very 
interested in increasing its bargaining power 
on a national basis through national market- 
ing systems. I think that is also true of the 
broiler producers and the turkey producers as 
well as the egg producers who have been 
very clear on the point and we have made 
very definite recommendations. They are very 
anxious that the government move rapidly in 
that direction. 


Of course, in many parts of the fruit and 
vegetable industry it is getting to the point 
where you just do not produce without some 
kind of a contract if you are wise. You then 
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know it is going to move in that direction, in 
a more stabilizing contract direction, in the 
future and there is some interest, particularly 
in potatoes, in moving towards a national 
marketing organization and provincial and 
regional marketing organizations. 


In the cattle and hog industries the situa- 
tion is not as clear as far as producer wishes 
are concerned. There is no really major indi- 
cation that the cattle industry as a whole 
wants to set out tomorrow to organize a 
national marketing board. I think that is a 
fair statement. 


In the hog industry the producers have 
made it clear that they want a better market- 
place and that is what the Ontario Hog Pro- 
ducers’ Marketing Board does. It provides a 
market-place on a particular auction basis. 
They have made it clear they want a better 
market-place. The hog producers have not 
made it clear whether or not they want a 
fully managed supply and price managed mar- 
ket, and, of course, whether or not that issue 
in the beef and hog industries is all involved 
with the question of whether or not, as the 
years go by, we are going to move to a more 
major export position to utilize our agricul- 
tural capacity in these products. 


I think, though, that the philosophy of the 
Federation on the whole is that regardless of 
what particular forms of control and organi- 
zation might be most appropriate in a par- 
ticular commodity, they think the farmers 
should be more thoroughly organized in every 
commodity so they can do whatever particu- 
lar thing they want, whether it is only pro- 
motion, whether it is full supply management, 
whether it is an export program or whatever 
it is. We believe they should be more fully 
organized. Does that answer your questions at 
all? 
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L’industrie de la volaille, dans l’ensemble, 
désire vivement augmenter son pouvoir de 
négociation a échelle nationale, grace a un 
réseau national de commercialisation. Cela est 
vrai aussi bien des producteurs de poulets et 
de dindes que des producteurs d’ceufs, qui ont 
manifesté trés clairement ce désir, et nous 
avons fait des recommandations trés précises 
en ce sens. Ils sont trés désireux de voir le 
gouvernement prendre rapidement des mesu- 
res en ce sens. 


Dans bien des secteurs de Vindustrie frui- 
tiere et maraichére, bien stir, on ne produit 
plus sans contrat, si l’on est prudent. On sait 
done que l’industrie va prendre cette orienta- 


tion, celle des contrats plus propres a assurer 
une stabilisation, 4 V’avenir et ’on envisage 
avec un certain intérét, surtout pour la pro- 
duction des pommes de terre, de se diriger 
vers une association nationale de commercia- 
lisation et des associations provinciales et 
régionales de commercialisation. 


Pour ce qui est de l’industrie du bétail et 
des porcs, la situation n’est pas aussi claire, 
en ce qui concerne les désirs des producteurs. 
Les éleveurs ne semblent pas, dans leur 
ensemble, étre en faveur de la création pro- 
chaine d’un office national de commercialisa- 
tion. Je pense que cette affirmation est 
justifiée. 

En ce qui concerne l'industrie des porcs, les 
éleveurs ont clairement manifesté le désir que 
Von améliore le marché et c’est ce que fait 
VOffice de commercialisation des porcs de 
VOntario. Il fournit un marché selon le prin- 
cipe de la vente aux enchéres. Les éleveurs de 
pores ont dit qu’ils voulaient que Von 
améliore le marché, mais ils n’ont pas précisé 
s’ils voulaient un marché avec une gestion 
complete de Voffre et des prix. En ce qui 
concerne Vindustrie du bceuf et du porc, toute 
cette question dépend, bien str, de ce que 
nous allons ou non, avec les années, nous 
orienter vers un accroissement de Vexporta- 
tion pour utiliser nos possibilités agricoles 
dans ce domaine. 


Je crois, toutefois, que, dans l’ensemble, la 
Fédération estime que, quelie que soit la for- 
me de contréle et d’organisation la mieux ap- 
propriée a une denrée en particulier, les agri- 
culteurs devraient étre mieux crgenisés, dans 
chaque secteur, de facon a pouvoir réaliser 
leurs désirs particuliers, qu’il s’agisse de pu- 
blicité, d’une gestion totale de Voffre, d’un 
programme d’exportation, ou autre. A notre 
avis. il faudrait que les producteurs soient 
mieux organisés, Est-ce que cela répond a 
votre question? 
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Mr. Burton: Yes, I think that indicates 
some of the areas on the other side of the 
question which would pertain to some of our 
concerns at the present time in this Commit- 
tee. On the supply side, in terms of supply of 
materials, services and so on for farmers, this 
is an area where, I think, steps that might be 
taken really have not been very well defined 
up until the present time. This is an area to 
which agricultural organizations and people 
in public positions, such as the members of 
this Committee and the government in gener- 
al, should be giving some rather close 
attention. 


Mr. Kirk: Of course the co-operative move- 
ment has been the traditional means of the 
farmer having some impact on the supply and 
processing sector. Mr. Munro can tell you a 
lot about what they have been doing in the 
farm machinery field, which is really in this 
area, in an attempt to get at what they feel 
are some of the rigidities in the pricing 
system that lead farmers to be charged more 
than they should be when compared with 
other countries. Then, of course, there is also 
the whole question of integrating trends in 
the industry and whether the farmer will 
control those trends and control the kinds of 
costs that are imposed on him to ensure that 
the costs are at a minimum. I agree with you 
that this situation is a very difficult one to get 
at. It is one that farm organizations worry 
about a lot and probably need to approach 
much more systematically. 


I have not heard too many legislative 
proposals about management of the supply 
sector. Mostly this has been in terms of what 
we should do organizationally, rather than a 
question of... 


Mr. Burton: In terms of economic action 
rather than political action. 


Mr. Kirk: Yes, economic action rather than 
political action except in the sense that a 
good marketing board or a good producer 
organization can, of course, make an impact 
in those areas by its bargaining power. 


The Chairman: Mr. Munro. 


Mr. Munro: I have a supplementary com- 
ment resulting from Mr. Kirk’s reply. Farm- 
ers’ concerns go in two directions. First, we 
are concerned about getting a fair return out 
of the market-place, but we are also con- 
cerned about our input costs. If our competi- 
tors in other countries—and since we are a 
large exporter of food products this becomes 
very real—have an unfair advantage in 
buying their inputs vis-a-vis the Canadian 
farmer, then we are concerned. 
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M. Burton: Oui. Je pense que cela indique 
certains domaines de l’autre cété de la ques- 
tion qui se rapporteraient a certaines des 
préoccupations actuelles du Comité. Pour ce 
qui est de Vapprovisionnement des agricul- 
teurs en matiéres, en services, et autres, je 
pense que c’est un domaine ou les mesures 
qui pourraient étre prises n’ont pas été trés 
bien définies jusqu’ici. C’est un domaine 
auquel les associations agricoles et les person- 
nes qui travaillent au sein du gouvernement, 
comme les membres de ce Comité et le gou- 
vernement en général, devraient accorder une 
grande aitention. 


M. Kirk: Bien entendu, les coopératives ont 
été Vinstrument de pression traditionnel des 
agriculteurs dans les secteurs de l’offre et du 
traitement des denrées. M. Munro peut vous 
donner une bonne idée de ce que l’on a fait 
dans le domaine des machines agricoles, pour 
essayer de s’attaquer a la rigidité de la struc- 
ture des prix qui impose a l’agriculteur des 
prix trop élevés par rapport aux autres pays. 
Il y a aussi Vensemble de la question de 
lVintégration des diverses tendances de l’in- 
dustrie et de la possibilité pour Vagriculteur 
de coniréler ces tendances et de contréler les 
prix qu’on lui impose, afin de les limiter au 
minimum. Je suis d’accord avec vous, cette 
situation est trés difficile 4 régler. C’est une 
situation qui inquiéte beaucoup les associa- 
tions agricoles, et a laquelle elles devraient 


sans doute_ s’attaquer de facon plus 
systématique. 
Je n’ai pas souvent entendu parler de 


mesures législatives relatives 4 la gestion du 
secteur de l’offre. I] s’est agi le plus souvent 
de ce que nous devrions faire du point de vue 
de Vorganisation, plutot que de... 


M. Burton: Il a été question de mesures 
économiques plutdt que politiques. 


M. Kirk: Oui, de mesures économiques, 
plut6t que de mesures politiques, excepté en 
cela qu’un bon office de commercialisation ou 
une bonne association de producteurs peu- 
vent, bien sur, avoir une influence dans ce 
domaine, grace a leur pouvoir de négociation. 


Le président: Monsieur Munro. 


M. Munro: J’ai une observation supplémen- 
taire a faire, a la suite de la réponse de M. 
Kirk. Les préoccupations des agriculteurs sont 
doubles. Tout d’abord, nous voulons obtenir 
du marché des recettes suffisantes. Mais nous 
nous préoccupons aussi de nos prix de 
revient. Si nos concurrents a l]’étranger—et 
cela est trés réel, puisque notre pays est un 
important exportateur de denrées alimentai- 
res—sont dans une situation avantageuse, 
pour ce qui est de leur prix de revient, par 
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Mr. Kirk made reference to a point on farm 
machinery. I am also President of the Ontario 
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Federation of Agriculture and in that prov- 
ince we became quite concerned, as an organ- 
ization, when we looked at what other farm- 
ers in other parts of the world, for example, 
were paying for farm machinery. We were 
amazed to find that they were paying a con- 
siderably lesser figure to the same interna- 
tional machinery companies that were operat- 
ing in the Canadian market. I think we have 
pretty well documented on an importation 
program the reason why there are no other 
concerns within our economy about why the 
Canadian market must pay an appreciation of 
40 per cent or 50 per cent over many other 
markets in the world for that same machi- 
nery made by the same international compa- 
nies and even, worse still, when we found 
some of it was manufactured in Canada and 
selling for considerably less in other markets 
in the world. As a result we got into an 
importation program on farm machinery ata 
considerable saving to those farmers who 
purchase those tractors and other pieces of 
machinery, and we have documented that 
information to our Restrictive Trade Practices 
Commission here in Ottawa and to our 
Canadian government. 


Mr. Burton: I take it probably the philoso- 
phy of the farm machinery companies in their 
pricing policies has been one of ensuring that 
they recover their fixed costs through their 
sales in the domestic market or possibly the 
North American market, and their only con- 
cern in the export or extra-North American 
market has been to recover the variable costs 
involved. I take it that is probably the struc- 
ture that is involved. I wondered if you had 
any further comments on some of the state- 
ments that have come forward from the 
Royal Commission on Farm Machinery on the 
experience of the Ontario Federation of 
Agriculture in buying machinery abroad. 


Mr. Munro: Mr. Chairman, again we are 
anticipating and anxious to see what the 
Commission—the Doctor Barber Commis- 
sion—is going to say. But many of these 
machines—we will take specifically some 
tractor companies that are wholly operated in 
Britain in a manufacturing way, British- 
owned companies. Why those same companies 
must conform to the same pricing pattern as 
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rapport a Vagriculteur canadien, cela nous 
préoccupe. 


M. Kirk nous a parlé des machines agrico- 
les. Je suis aussi président de la Fdération de 


Yagriculture de l’Ontario, et, dans cette pro- 
vince, nous nous sommes beaucoup inquiétés, 
en tant gu’association, lorsque nous avons vu 
les prix que payaient les agriculteurs des 
autres pays pour les machines agricoles. Nous 
avons été fort surpris de constater qu’ils 
payaient beaucoup moins que nous, et ce, aux 
mémes entreprises internationales de machi- 
nes agricoles que celles qui vendent sur le 
marché canadien. Nous avons, je crois, aSSez 
bien exposé, pour un programme d@’importa- 
tion, les raisons pour lesquelles d’autres sec- 
teurs de l’économie ne s’inquiétaient pas de ce 
qu’il faille payer environ 40 ou 50 p. 100 de 
plus sur le marché canadien que sur bien 
autres marchés du monde pour les méemes 
machines, fabriquées par les mémes entrepri- 
ses internationales, et, pire encore, pour cer- 
taines machines fabriquées au Canada, et qui 
se vendent a bien meilleur marché dans d’au- 
tres pays. En conséquence, nous nous sommes 
lancés dans un programme d’importation de 
machines agricoles qui permet des économies 
considérables aux agriculteurs qui achetent 
ces tracteurs et autres machines. Nous avons 
transmis ces renseignements a la Commission 
d’enquéte sur les pratiques restrictives du 
commerce ici A Ottawa, ainsi qu’au gouverne- 
ment canadien. 


M. Burton: Je suppose que, dans leur politi- 
que de prix, les entreprises de machines agri- 
coles ont pris pour principe de s’assurer le 
recouvrement de leurs frais fixes grace a leurs 
ventes sur le marché intérieur, ou peut-étre 
nord-américain, et que dans leurs exporta- 
tions, donc sur le marché autre que nord-ameé- 
ricain, elles se soucient seulement de recou- 
vrer leurs frais variables. Je suppose que c’est 
1a la structure. Je me demande si vous avez 
d’autres observations a faire quant a certaines 
des déclarations de la Commission royale 
d’enquéte sur les machines agricoles en ce qui 
econcerne V’expérience qu’a faite la Fédération 
de lagriculture de l’Ontario dans Vachat de 
machines a l’étranger. 


M. Munro: Monsieur le président, nous 
attendons avec impatience le rapport de la 
Commission présidée par M. Barber. Cepen- 
dant, bon nombre de ces machines—prenons 
plus précisément certaines entreprises de 
fabrication de tracteurs enti¢rement britan- 
niques... 

Je ne comprends pas pourquoi ces entrepri- 
ses doivent adopter une politique en matiére 
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the traditionally established North American 
companies in their North American sales I 
fail to understand. I can talk from personal 
experience of a David Brown tractor, which I 
understand is a wholly owned British compa- 
ny. When for some unknown reason I do not 
understand they have to increase their sale 
price to the Canadian market a specific 40 per- 
cent over the English market, I do not under- 
stand. This does not conform to their cost 
pattern any more than it says that for some 
reason we will sell on other markets at a 
lesser figure than we will sell on the Canadi- 
an market. 


Mr. Burton: I presume because they feel 
there is a lower limit which the North Ameri- 
can companies will go to, in terms of meeting 
price competition. 


Mr. Munro: Let us take one of the state- 
ments made by one of the international com- 
panies to the Barber Commission in 1967 that 
they priced their machinery on what the 
market would bear. They obviously figured 
the Canadian market is good for a 40 per cent 
increase over many other markets, and our 
objection as farmers is that if we must have 
our prices controlled by export prices, then 
our competitors are in many, many other 
countries throughout the world; and if those 
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competitors can buy their inputs at a much 
lesser price from the same companies, then 
we reject this. 


Mr. Burton: In this regard have you exam- 
ined the profit in reserve and other financial 
aspects of the operations of farm machinery 
companies in North America to determine the 
extent to which this requires further study? 


The Chairman: Mr. Burton, I think we are 
going a little too far from the subject we 
have before us. We are not studying the Fed- 
eration’s annual brief and so on. We will have 
to be very careful because these gentlemen 
came here with a brief and expected to be 
questioned on the high rates of interest and 
related questions. If I accept questions about 
profits from farm machinery companies and 
so on, I am enlarging the scope of our 
inquiry. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I recognize that 
it is very difficult to define the limits of some 
aspects of our study, which I know you 
appreciate, and it is just that we are dealing 
with some of the cost aspects of the agricul- 
tural industry which have been referred to in 
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de prix qui soit la méme que celle des entre- 
prises nord-américaines bien établies lors- 
qu’elles vendent leurs machines en Amérique 
du Nord. Je peux parler, d’aprés ma propre 
experience, des tracteurs David Brown—c’est 
pourtant une entreprise entiérement britanni- 
que. Je ne comprends pas pour quelle raison 
mystérieuse cette entreprise se croit obligée 
de vendre exactement 40 p. 100 plus cher sur 
le marché canadien que sur le marché 
anglais. Cela n’est pas plus conforme Aa sa 
politique de prix que ce n’est logique pour 
nous de vendre moins cher a l’étranger que 
sur le marché canadien. 


M. Burton: Je suppose que ces entreprises 
pensent que la limite jusqu’a laquelle les 
entreprises nord-américaines peuvent aller en 
matiére de concurrence est moins élevée. 


M. Munro: Prenons pour exemple la décla- 
ration qu’a faite l’une des entreprises interna- 
tionales 4 la Commission Barber en 1967, soit, 
qu’elle fixait le prix de ses machines en fonc- 
tion de ce que pouvait supporter le marché. 
De toute évidence, on pense que le marché 
canadien peut payer 40 p., 100 de plus que 
bien d’autres marchés. En tant qu’agricul- 
teurs, nous pensons que si nos prix doivent 
étre contrdélés par les prix a lexportation, 
nous avons des concurrents dans bien d’autres 


pays du monde, et si nos concurrents peuvent 
acheter leur matériel aux mémes entreprises a 
un prix bien inférieur, nous n’acceptons pas 
cette attitude. 


M. Burton: A cet égard, avez-vous examiné 
les bénéfices en réserve et autres aspects 
financiers de l’exploitation des fabricants de 
machines agricoles en Amérique du Nord, afin 
de déterminer dans quelle mesure il faudrait 
étudier davantage cette situation? 


Le président: Monsieur Burton, je pense 
que nous nous éloignons un peu trop de notre 
sujet. Nous n’étudions pas le rapport annuel 
de la Fédération. I] nous faut faire trés atten- 
tion, car ces messieurs sont venus nous 
présenter un mémoire et s’attendent a ce que 
nous leur posions des questions sur les taux 
d’intérét élevés et autres questions connexes. 
Si j’accepte des questions sur les bénéfices des 
fabricants de machines agricoles, je crois que 
nous nous éloignons beaucoup de noire sujet. 


M. Burton; Monsieur le président, je recon- 
nais qu’il est difficile de définir les limites 
exactes de certains aspects de notre étude, 
comme vous vous en rendez compte. Mais 
nous étudions certains aspects des prix de 
revient de l’industrie agricole, dont on parle 
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this brief as well. I think they are relevant in 
terms of interest rates that farmers must pay 
for investments made. 


The Chairman: Mr. Burton, I have already 
said and I will say again that I stopped years 
ago trying to stop the members from relating 
any questions we have before the Committee. 
Gentlemen, can you reply to Mr. Burton’s 
question? 


Mr. Munro: We do not have _ that 
information. 
Mr. Lambert (Edmonton Wesi): We are 


wandering a long way here. There is plenty 
of meat right within this brief on the subject 
of interest rates and the proposals with 
regard to the subsidized interest rates with 
regard to farmers. I think we can look at that 
rather than the differential in pricing policies 
of agricultural machinery between here and 
abroad. 


The Chairman: Anyway, Mr. Burton, the 
two witnesses have indicated that they are 
not prepared to reply to your complex 
question. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I will not 
pursue this area any further, of course, at 
your suggestion, except to note that I think 
this is an area that does require considerable 
study. 


The Chairman: Mr. Burton, maybe your 
suggestion will be noted by the two witnesses 
and when they present their annual brief to 
the government and to the opposition party in 
the House of Commons it will be included in 
their report. 

Mr. Burton: Very good. 

Mr. Leblanc (Laurier): It could be studied 
by the Standing Committee on Agriculture. 


The Chairman: The annual report is usual- 
ly studied by the Standing Committee on 
Agriculture. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, at the bottom 
of page 2 and the top of page 3, reference is 
made to the necessity for the search for 
better answers and alternatives in policy and 
action and the need for more open and 
informed inquiry, and finally the need for 
improved analysis. I take it from that state- 
ment that it is felt that the present analysis 
that is available, information and analysis of 
the situation, is rather inadequate. I wonder if 
the spokesman for the Canadian Federation 
of Agriculture would care to elaborate on that 
statement. 


Finance, Trade and Economic Affairs 


October 16, 1969 


[Interpretation | 


aussi dans ce mémoire. Je pense que la ques- 
tion est pertinente, pour ce qui est des taux 
d’intérét que doivent payer les agriculteurs 
sur les placements qu’ils font. 


Le présideni: Monsieur Burton, je l’ai sou- 
vent dit, et je le répéte: il y a des années que 
j’ai renoncé a essayer d’empécher les mem- 
bres d’un comité de prouver que leurs ques- 
tions sont pertinentes. Messieurs, pouvez-vous 
répondre a la question de M. Burton? 


M. Munro: Nous ne disposons pas de ces 
renseignements. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Nous nous 
éloignons beaucoup. I] y a bien de quoi nous 
occuper dans ce mémoire en ce qui concerne 
les taux d’intérét et les propositions en vue de 
taux dintérét subventionnés a Vintention des 
agriculteurs. Je pense que nous pourrions 
examiner cela plut6dt que d’étudier les diffé- 
rences de prix de machines agricoles entre le 
Canada et l’étranger. 


Le président: De toute facon, monsieur 
Burton, les deux témoins ont dit qu’ils ne 
pouvaient répondre a une question aussi 
complexe. 


M. Burton: Monsieur le président, je mirai 
pas plus loin, bien sir, pour respecter votre 
conseil. Je me permettrai simplement de faire 
remarquer que c’est 1A un domaine qui justi- 
fierait des études plus approfondies. 


Le président: Monsieur Burton, peut-étre 
les deux témoins prendront-ils note de votre 
observation et inclueront-ils cette question 
dans le rapport annuvel qu’ils présenteront au 
gouvernement et a l’opposition a la Chambre 
des communes. 


M. Burton: Trés bien. 


M. Leblanc (Laurier): Le Comité permanent 
de Vagriculture pourrait étudier’ cette 
question. 


Le président: C’est généralement le Comité 
permanent de l’agricuiture qui étudie le rap- 
port annuel. 


M. Burton: Monsieur le président, a la page 
2, on dit qu’il est nécessaire de rechercher des 
solutions meilleures, des politiques et des 
mesures nouvelles, de faire des enquétes plus 
ouvertes et plus approfondies, et, enfin, de 
mieux analyser les situations. D’apres cette 
déclaration, il semblerait que les analyses et 
les données disponibles a l’heure actuelle 
soient insuffisantes. Je me demande si les 
représentants de la Fédération canadienne de 
Vagriculture pourraient commenter. cette 
déclaration. 
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Mr. Kirk: Yes. The main point we were 
making here is that we think that you always 
want improved analysis and we _ think 
smproved and deeper analysis can be made. 
We made one suggestion about what are the 
costs in government and what is their nature 
in a modern economy. Really, what are we up 
against in this government sector, looking at 
the various parts of it more carefully, which 
is something that I think we need to look at 
very carefully. I think we are underestimat- 
ing. For example, what does it really cost us 
to run a modern economy? I think it is more 
extensive than we like to think it is. It is just 
that simple and I think we had better get a 
clearer idea of it. But on the question of more 
analysis and greater openness and freedom, 
our philosophy is, and my philosophy is, 
speaking also as a member of the Economic 
Council, that we need a dialogue and we need 
analysis and we do not want just one analysis 
because no one analysis settles it. There must 
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be more openness in the sense that every 
major protagonist in a debate must put for- 
ward his case in some detail because other- 
wise the debate will not work well. That is 
the basic point and I think that in order to do 
that, and particularly if government is going 
to engage in that, we are going to have to 
learn a little better to take opposing argu- 
ments and deal with them without feeling 
that the whole world is coming around our 
ears if there is an argument. 


I think that we could do a little better in 
the kind of controversies we get into some- 
times. For example, it has been reflected 
recently in the press over the Economic 
Council report that in terms of public interest 
there is probably a little too much heat and 
perhaps not quite enough light, on the whole. 
Is that stated frankly enough? 


Mr. Burton: Yes. Mr. Chairman, do I have 
some time left? 


The Chairman: No, Mr. Burton, you are 
way over your 20 minutes. I will put you 
down for a second round. 


Le président: Messieurs, nous allons avoir 
une période d’arrét de quinze minutes, au 
cours de laquelle vous pourrez vous servir de 
café a l’arriére. Notre hdte, ce matin, est M. 
Bernard Leblanc. Nous continuerons l’étude a 
41> he 05. 
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The Chairman: Mr. Harkness, you are next. 
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M. Kirk: Oui. Nous voulions surtout dire 
ceci: nous pensons qu’il faut toujours améliorer 
les analyses, et que cela est possible. Nous 
essayons, par exemple, de savoir quels sont 
les coats pour l’Etat, et quelle est leur nature 
dans une économie moderne. En fait, que faut- 
il attendre de ce secteur gouvernemental, si 
Yon en examine les divers aspects de plus 
pres ce qui, 4 mon avis, est indispensable. Je 
crois que nous sous-estimons. Par exemple, 
combien cottte réellement la gestion d’une 
économie moderne? Je crois que cela cotte 
beaucoup plus cher que nous ne voulons bien 
le penser. C’est aussi simple que cela, et je 
pense que nous devrions nous en faire une 
meilleure idée. Mais pour ce qui est d’une 
analyse plus approfondie, plus ouverte, plus 
libre, notre point de vue, et le mien, en tant 
aussi que membre du Conseil économique, 
c’est qu’il nous faut avoir un dialogue et des 
analyses, et pas une seule analyse, car cela ne 
suffit pas. Il faut que le débat soit plus ouvert, 


c’est-a-dire que chaque protagoniste impor- 
tant doit exposer son point de vue en détail, 
sans quoi le débat sera inutile. Voila ce que 
nous voulons dire. Pour y parvenir, surtout si 
le gouvernement doit s’engager la-dedans, 
nous devrons apprendre a mieux supporter les 
conflits et les controverses sans penser pour 
autant que c’est la fin du monde. 


Je pense que nous pourrions faire mieux 
dans le cas de certaines controverses. Par 
exemple, on a pu se rendre compte d’aprés les 
commentaires de la presse sur le rapport du 
Conseil économique que dans l’ensemble, pour 
ce qui est de Vintérét du public, il y a un peu 
trop de passion et peut-étre pas assez de 
réflexion. Est-ce que cela est dit de facon 
assez franche? 


M. Burion: Oui. Monsieur le président, 
est-ce qu’il me reste un peu de temps? 


Le président: Non, monsieur Burton. Vous 
avez bien dépassé vos 20 minutes. Je vais 
vous inscrire pour le second tour. 


The Chairman: Gentlemen, we _= shall 
adjourn for 15 minutes during which you may 
help yourselves to coffee in the back of the 
room. This morning, our host is Mr. Bernard 
Leblanc. We shall resume at 11:05 a.m. 


Le président: Monsieur Harkness, vous avez 
la parole. 
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Mr. Harkness: I believe that the position of 
the Federation and in fact of all agricultural 
organizations in the industry generally is that 
the basic difficulty in agriculture is that you 
have had far less inflation in that industry 
than in any other sector of the economy. In 
fact, as pointed out as far as grains are con- 
cerned, there has been a defiation rather than 
an inflation and thus, of course, you have 
what is always referred to as the cost price 
squeeze. 

It is quite apparent from this that you have 
suffered more from inflation than any other 
industry, because it has put up the price of 
everything you have to buy and the prices of 
your commodities have not gone up compara- 
tively in spite of the complaints of house- 
wives with regard to the prices of some food 
products and so on. This being the situation, I 
would think your industry, acove all others, 
has to be interested in controlling infiation. In 
connection with that, I was rather surprised 
that in your brief at the bottom of page 5 on 
page 6 you have taken the position that you 
do not think the large increases in govern- 
ment expenditures have added to inflation. I 
think you are rather arguing against your 
own interests by that position. What would be 
your comment in that regard? 


Mr. Munro: I am going to let Mr. Kirk 
handle that, if he would. 


Mr. Kirk: This will have to be a reasonably 
long answer, I think, Mr. Harkness. 


Let me take the last part first. I think there 
are two parts to whether government expen- 
diture has added to inflation. There is the 
question of its surplus deficit position—that 
aspect of it. There is also, of course, the ques- 
tion of whether government contributes as an 
industrial sector to a rising demand in the 
resources of the country in an absolute sense. 
We really did not discuss that question in the 
brief. This does not pretend to be a total 
analysis of the inflationary problem. What we 
did discuss was the need, in our view, to be 
as clear as we can about whether at any 
particular time the balance between expendi- 
ture and taxation is in a position where it is 
contributing to inflation. I would suggest to 
you that the general impression that many 
people in the country have is that this has, in 
fact, been happening; that governments have 
been persistently spending faster than they 
are collecting, and have been in that sense 
contributing to inflation. 


What we were concerned to show was that 
the standard of national accounts basis calcu- 
lation taking all governments, which we 
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M. Harkness: Je crois comprendre que la 
Fédération, et, en fait, toutes les associations 
agricoles, estiment en général que la difficulté 
primordiale dans lagriculture, cest quwil y a 
eu. beaucoup moins d’inflation dans cette 
industrie que dans tout autre secteur de Véco- 
nomie. En fait, comme on l’a fait remarquer 
en ce qui concerne les céréales, il y a eu une 
déflation plutdt qu’une inflation et, en con- 
séquence, il s’est produit un resserrement des 
prix de revient. 


Il est bien évident que vous avez plus souf- 
fert de Vinflation que toute autre industrie, 
car elle a fait augmenter le prix de tout ce 
que vous avez a acheter, alors que le prix de 
vos denrées n’a pas augmenté en proportion, 
malgré les plaintes des ménagéres en ce qui 
concerne le prix de certaines denrées alimen- 
taires. Etant donné cette situation, je suppose 
que votre industrie, plus que toute autre, 
Gésire enrayer Vinflation. C’est pourquoi je 
m’étonne de ce que vous disiez dans votre 
mémoire, a la page 5, qu’a votre avis, l’ac- 
eroissement considérable des dépenses gou- 
vernementales n’a pas précipité linflation. Je 
pense que vous allez la a Vencontre de vos 
propres intéréts. Auriez-vous des observations 
A faire a cet égard? 


M. Munzo: Je vais laisser M. Kirk répondre 
& cette question, s'il le veut bien. 


M. Kirk: Je vais devoir vous donner, mMon-. 
sieur Harkness, une réponse assez longue. 


Permettez-moi de commencer par la der-. 
niére partie. Je pense quily a deux aspects a 
la question: les depenses du gouvernement, 
ont-elles précipité Vinflation? Le premier, 
e’ast la position de déficits et d’excédents du 
gouvernement. Le second, c’est de savoir si le. 
gouvernement contribue de facon absolue, et. 
en tant que secteur industriel, a accroitre la 
demande pour les ressources du pays. Nous 
n’avons pas vraiment parle de cette question 
dans le mémoire, qui ne prétend pas consti- 
tuer une analyse complete du probleme de. 
Vinflation. Ce dont nous avons parlé c’est de. 
la nécessité, A notre avis, de savoir aussi clai- 
rement que possible si, 4 un moment donné 
Véquilibre entre les dépenses et Vimposition 
est tel qwil contribue a Vinflation. Je dirais 
que Vimpression générale de bien des gens. 
dans le pays, c’est que cela s’est produit en 
fait, que les gouvernements ont toujours 
dépensé plus rapidement quils ne recueil- 
laient des fonds, et ont ainsi contribué a 
Vinfiation. 


Ce que nous voulions montrer, c’était que 


les calculs fondés sur les comptes nationaux 
et englobant tous les gouvernements, que la 
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understand most economists think is a valid 
basis of calculation for estimating this kind of 
impact, is not the evidence. This could mean 
one of two things: either that the government 
has not been contributing to inflation at all, 
or that as a part of the whole system, with 
any kind of decent rate of employment, we 
are in fact going to have to run heavy deficits 
as the government’s contribution—not just a 
balanced budget but deficits, because on this 
basis of calculation we have been in a surplus 
since 1964. Therefore our main point is that 
there certainly is no evidence that overexpen- 
diture by government in relation to the inflow 
of funds has been a contributor to inflation. 
That is that part of it. 


With regard to farmers’ having an interest 
in stopping inflation, broadly speaking I think 
that is true. Mind you, we went through this 
problem of trying to figure out our attitude 
towards it some years ago, in the fifties, when 
there was a House committee hearing on the 
question of inflation, if I recall it correctly. 
There we were faced with exactly the same 
question; you cannot just talk about being in 
favour of stopping inflation unless you have 
some idea of what it takes to stop it. We also 
have an interest in not having unemployment, 
a slow rate of growth in the economy, 
because clearly resources and people back up 
on the farms in those conditions and the 
opportunity of farmers to adjust is reduced, 
so that there is more than one side to it. 


We do not know the answer to that. Our 
main point in this brief is that we must work 
most persistently and effectively on this kind 
of problem as must committees like this. Our 
point is that this is not just a one-shot thing. 
This is a basic question that is going to be 
with us which should be a continuing concern 
of Parliament—in other words, committees. Is 
that in part, at least, a fair answer to your 
question? 


Mr. Harkness: Well, I do not know. I doubt 
whether it is because I think from all the 
evidence that we have had, there is no ques- 
tion that the demands on the total resources 
of the economy both by government and by 
the private sector have been really greater 
than the economy could stand. This was par- 
ticularly true in the period of 1964-65 and as 
a result you have had very strong inflationary 
tendencies which has pushed up prices and 
in the matter that we are dealing with par- 
ticularly, interest rates, has pushed up inter- 
est rates particularly to almost double what 
they were. 
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plupart des économistes semblent considérer 
comme un bon moyen d’évaluer des répercus- 
sions de ce genre, ne sont pas une preuve 
valable. Cela pourrait vouloir dire deux 
choses: soit que le gouvernement n’a absolu- 
ment pas contribué a Vinflation; soit qu’en 
tant que partie du systeme dans son ensem- 
ble, avec un taux raisonnable d’emploi, nous 
allons devoir en fait faire face 4 des déficits 
graves de la part du gouvernement non pas a 
un budget équilibré, mais a des déficits, car, 
selon ces calculs, nous avons des excédents 
depuis 1964. En conséquence, nous voulons 
dire avant tout que rien ne prouve que les 
dépenses gouvernementales trop élevées par 
rapport a la rentrée de fonds aient contribué a 
Vinfiation. Voila pour cette partie de la 
question. 

Pour ce qui est de l’intérét qu’ont les agri- 
culteurs a enrayer l’inflation, je pense que 
c’est vrai, de facon générale. Remarquez, si je 
m’en souviens bien, nous avons déja essayé de 
déterminer notre attitude a4 cet égard il y a 
quelques années, dans les années cinquante, 
lorsqu’un comité de la Chambre avait tenu 
des audiences sur la question de Vinflation. 
Nous avions a répondre aux mémes questions, 
nous avions le méme probléme a régler. Vous 
ne pouvez pas seulement parler pour dire que 
vous étes en faveur d’enrayer l’inflation, mais 
il faut déterminer des moyens de mettre fin a 
Vinflation. Mais de notre cété nous ne sommes 
pas intéressés 4 accroitre le chémage et 4 
diminuer le rythme de croissance de 1]’écono- 
mie, parce que dans de telles conditions la 
possibilité pour les fermiers de s’adapter est 
réduite. 

Nous soutenons dans ce mémoire, et c’est 1a 
notre point principal, que nous devons tra- 
vailler a étudier et a cerner ce probléme et 
c’est aussi ce qu’un comité comme celui-ci 
doit faire. I] s’agit 14 d’une question primor- 
diale qui devrait continuellement préoccuper 
je Parlement et ses comités. Est-ce que cela 
répond au moins en partie a votre question? 


M. Harkness: Enfin, je ’ignore. D’aprés les 
témoignages que nous avons entendus, il ne 
fait aucun doute que le fait que les demandes 
sur les ressources totales de l’économie, a la 
fois de la part du gouvernement et du secteur 
privé, ont été plus élevées que ce que peut 
accepter notre économie, ceci au cours de la 
période 1964-1965 et par suite vous avez des 
tendances inflationnistes trés puissantes qui 
ont fait augmenter les prix. Nous parlons en- 
tre autres des taux d’intérét qui ont presque 
doublé. 
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As interest rates is one of the factors so far 
as farm expenses are concerned, I was a bit 
surprised that you had _ this in because it 
seems to me that if you are going to get lower 
interest rates in the country generally, and 
particularly so far as your industry is con- 
cerned, then the pressure on the money 
market by government borrowing as well as 
other types of borrowing has to be reduced. 


Mr. Kirk: I am not going to try to set 
myself up as some kind of full-scale expert in 
this area, but is it not true, for example, that 
a battle against inflation through monetary 
policy by restricting the expenditure level 
does, during that period at least, raise interest 
rates? It does not lower them; it raises them. 


Now, we are not arguing that in order to 
keep lower interest rates the government 
should have a policy of monetary expansion 
no matter what happens. That is not our 
argument at all. All we are making an obser- 
vation on with respect to the matter of gov- 
ernment expenditure is that the best assess- 
ment we can make on what we understand is 
a fairly broadly accepted type of economic 
analysis is that government as government, in 
the relationship between the money it takes 
in and the money it pays out has not, by 
paying out much more than it takes in, been 
in that sense a strong inflationary factor in 
the economy. That is all we are saying and. if, 
even under these conditions it has, then what 
we are saying is that we had better be very 
clear on this point because it has enormous 
implications. 


Mr. Harkness: Well, does the Federation 
believe that the present monetary and fiscal 
restraints should be continued, then? 
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Mr. Kirk: We are not taking a position on 
the whole picture of what should be done 
about this question of inflation. There is no 
position taken in this brief on that,.and I 
think for very good reasons. We just do not 
have a firm view on that. Dealing specifically 
with the government sector, what we are 
specifically saying is that we do not see a real 
solid case for a degree of fiscal restraint, of 
expenditure restraint, that would jeopardize 
what we think are important agricultural pro- 
grams that need to be pursued. That is what 
we are saying. 

Now, that does not settle the whole ques- 
tion, Mr. Harkness. 
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Le taux d’intérét étant l’un des facteurs, en 
ce qui concerne l’expansion des fermes, je 
dois dire que j’ai été surpris de ce que vous 
disiez dans votre mémoire, parce qu’il me 
semble que si vous désirez obtenir des taux 
d’intérét mois élevés, au pays en général, et 
surtout en ce qui concerne votre industrie 
alors les pressions sur le marché de l’argent, a 
cause des emprunts du gouvernement et des 
autres genres d’emprunts devraient étre 
réduites. 


M. Kirk: Je ne voudrais pas poser a l’ex- 
pert dans ce domaine. N’est-il pas vrai, par 
exemple, que la bataille tant qu’elle dure 
permet de réduire l’inflation en utilisant des 
mesures monétaires, en diminuant le niveau 
des dépenses. Et, qu’au cours de cette période 
ou. Von lutte contre l’infiation l’on accroit les 
taux d’intérét, on ne peut pas les diminuer a 
ce moment-la. 


Nous ne soutenons pas qu’afin de maintenir 
les taux d’intérét assez bas le gouvernement 
doit poursuivre une politique d’expansion 
monétaire, peu importe ce qui se produit et 
quelles que soient les consequences. Mais 
nous faisons des commentaires sur les dépen- 
ses du gouvernement en tant qu’elles sont une 
tentative. Nous faisons lévaluation la meil- 
leure que nous pouvons dans les circonstan- 
ces. Il s’agit d’une analyse économique du 
gouvernement en tant que gouvernement. 
Nous regardons les sommes qu’il recueille et 
les sommes qu’il dépense. Alors, le fait que le 
gouvernement puisse depenser plus qu’il ne 
recoit n’a pas été, d’apres nous, un facteur 
inflationniste important. Méme si dans ces 
conditions cela s’est produit il faut que l’on 
comprenne trés bien ce que l’on dit parce que 
cela peut avoir des_ incidences tres 
importantes. 


M. Harkness: La Fédération croit-elle que 
les restrictions actuelles fiscales et monétaires 
devraient se poursuivre, étre maintenues? 


M. Kirk: Nous ne prenons pas une position 
d’ensemble sur toute cette question de linfla- 
tion. Le mémoire ne prend pas position a ce 
sujet, parce que nous n’avons pas une opinion 
expresse a donner sur ce probleme d’ensem- 
ble. Ce que nous disons est ceci, nous traitons 
du secteur du gouvernement et disons que 
nous ne voyons pas de preuves qu’il soit 
nécessaire de restreindre les impdts et les 
dépenses. Evidemment, la question n’est pas 
réglée dans son ensemble. 
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Mr. Harkness: No; in effect what you are 
saying is that so far as the agricultural indus- 
try is concerned restraints should not be 
imposed and, particularly, that government 
expenditures should not be reduced in that 
sector; rather, that they should be increased. 


Mr. Kirk: What we are saying more par- 
ticularly is that we do not see an analysis 
which hangs together that shows that degree 
of fiscal restraint to be necessary. 


Mr. Harkness: You mean necessary so far 
as the agricultural industry is concerned? 


Mr. Kirk: No, for the economy. We are not 
presenting a fully-developed package argu- 
ment about this whole problem. We just 
simply are not. We are involved as people 
with policies and demands from our people to 
try to explore it, to try to make our case for 
what we think from our perspective are 
legitimate needs. 


We also feel a responsibility because, for 
example, through the Economic Council and 
through our participation in discussions with 
the Prices and Incomes Commission, we are 
involved in broader issues of public policy. 
Therefore, we felt that what we should do is 
illustrate our concerns and give you some 
picture of how we raise some questions, show 
what the farmers feel about it and point out 
some general feelings we have about how best 
to pursue the maiter. 

Now, for example, on page 4 we mention 
four things about which the farmer feels very 
strongly. Not all of these have the same 
policy implications. The first one is that the 
farmer does not like higher interest rates for 
reasons. 


Mr. Harkness: Of course, 
higher interest rates. 


nobody likes 
Mr. Kirk: No; nobody does. 


The Chairman: I do not agree with you, Mr. 
Harkness. ‘ 


Mr. Harkness: No? 
The Chairman: The investor likes... 
An hon. Member: Oh, no! 


Mr. Leblanc: They have to buy their own 
money at a higher rate so it is the same for 
them. 


The Chairman: Mr. Leblanc, what you have 
in mind is the big investor. Small people have 
savings too and they do not mind a higher 
rate of interest. They are not always in the 
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M. Harkness: En ce qui concerne l’industrie 
agricole, les restrictions ne devraient pas étre 
imposées. Les dépenses gouvernementales 
dans ce secteur ne devraient pas étre réduites. 
Voila ce que vous demandez. Il] faudrait plutdt 
qu’elles soient augmentées. 


M. Kirk: Ce que nous disons en particulier 
c’est que nous ne voyons pas a l’analyse, une 
possibilité d’établir une relation, que ce degré 
de restriction fiscale qui est nécessaire... 


M. Harkness: Nécessaire a quel point de 
vue? 


M. Kirk: Nécessaire pour l’économie. Le 
mémoire a pour but d’explorer la situation. 
Nous avons des demandes de la part des 
membres de la Fédération et nous tentons de 
faire entendre notre cause, de faire compren- 
dre notre cas, nos demandes légitimes. 


Nous croyons que nous avons des responsa- 
bilités surtout depuis que nous avons eu des 
discussions avec la Commission des prix et 
des revenus. Alors nous croyons que ce que 
nous devrions faire c’est de bien faire com- 
prendre nos préoccupations pour vous donner 
un apercu de ce que nous croyons au sujet de 
certains des problemes, de vous donner un 
apercu de Vidée, de opinion des agriculteurs 
sur certaines des questions. 


Prenons la page 4. Nous croyons qu'il s’agit 
la de quelque chose qui préoccupe grande- 
ment les agriculteurs. Nous disons d’abord 
que les agriculteurs n’aiment pas les taux 
dintérét élevés. 


M. Harkness: Et personne n’aime les taux 
d’intérét élevés. 


M. Kirk: Oui, c’est exact, le fermier pas 
plus que les autres. 


Le président: Je ne suis pas de votre avis 
monsieur Harkness. 


M. Harkness: Non? 
Le président: Celui qui investit aime... 
Une voix: Oh, non. 


M. Leblanc (Laurier): N’oubliez pas qu’ils 
doivent obtenir de l’argent au taux d’intérét 
eux aussi. 


Le président: Monsieur Leblanc, vous 
songez aux gros actionnaires. Disons que moi 
je parlais du cas des gens qui ont déja des 
économies et qui les investissent. Je ne parle 
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market to borrow money. Anyhow, this is 
beside the point. Mr. Kirk. 
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Mr. Kirk: We say, secondly, that the farmer 
dislikes inflation for precisely the reasons you 
pointed out Mr. Harkness. We say at the same 
time that we have in one sector of the 
agricultural economy a very, very sharp 
deterioration and depression. To take the 
position that no action in the field of govern- 
ment expenditure, faced with this situation, is 
justified on grounds of overall anti-inflation- 
ary policy we do not accept. 


Mr. Harkness: That is essentially what I 
said a minute ago, that so far as the agricul- 
tural industry is concerned you do not believe 
that there should be a reduction of govern- 
ment expenditures; there should rather be an 
increase... 


Mr. Kirk: That is right. 


Mr. Harkness: ...and that the fiscal and 
the monetary restraints applied generally 
should not apply in your industry because, 
really, there has not been inflation in your 
industry. You have not contributed to 
inflation. 


Mr. Kirk: Well, we are saying that, but we 
are also saying that we do not think that all 
the answers are in on what role government 
expenditure is playing, and needs to play, in 
this problem. 


Mr. Harkness: Now, to come to the most 
specific thing that you have in your brief, 
that is, that there should be a limited 5 per 
cent rate on farm credit loans and farm 
improvement loans, why do you pick on 5 per 
cent? Is it chiefly for historical reasons 
because the rate was at 5 per cent for many 
years? 


Mr. Kirk: I think so. We do not have any 
sophisticated economic analysis showing that 
5 per cent is precisely the right rate, and we 
certainly feel that it should be lower than it 
is because 7, 8, 9 and 10 per cent is an awful 
lot of interest. So the answer to your question 
is, largely, yes; in picking the precise rate, 
yes. 


Mr. Munro: Certainly, Mr. Chairman, this 
is the message that the farmers are giving us. 
I think it is based on the premise that they 
have accepted, and have accepted for a long 
length of time, 5 per cent as the set rate. 


The Chairman: Mr. Harkness? 
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pas des gens qui doivent aller sur le marché 
pour emprunter de V’argent. Mais ceci nous 
écarte de notre sujet. 


M. Kirk: Disons que le fermier est contre 
Vinflation, comme on le dit aux pages 3 et 4 
du texte francais. Nous disons également que 
nous avons dans le secteur de l'industrie agri- 
cole une détérioration de la situation et méme 
une dépression. Nous n’acceptons pas qu’il n’y 
ait pas, par exemple, de mesures de prises 
dans les dépenses gouvernementales pour 
régler les situations. 


M. Harkness: Vous avez dit que, en ce qui 
concerne Vindustrie agricole, vous ne croyez 
pas quwil devrait y avoir de réduction des 
dépenses gouvernementales. Vous dites qu'il 
devrait y avoir une augmentation plutdt. 


M. Kirk: C’est exact. 


M. Harkness: Les restrictions qui s’appli- 
quent ailleurs ne devraient pas s’appliquer a 
votre industrie. D’aprés ce que vous dites il 
n’y a pas eu d’inflation dans votre industrie. 
Vous n’avez pas contribué a J inflation. 


M. Kirk: Nous ne croyons pas avoir donné 
toutes les réponses quant a ce que le gouver- 
nement pourrait faire, quant au rdle égale- 
ment des dépenses du gouvernement dans la 
lutte contre l’inflation. 


M. Harkness: Je vais venir a un point 
précis de votre mémoire ou vous voudriez 
avoir un taux, fixer un plafond de 5 p. 100 
quant aux préts pour lameélioration des 
fermes. Pourquoi avez-vous choisi ce 5 p. 100? 
Pour des raisons historiques parce que le taux 
a été longtemps a ce niveau? 


M. Kirk: Oui, je crois que c’est 1a la raison 
gui a justifié ce 5 p. 100. Nous n’avons pas 
d’analyse complexe. Ceux qui nous disent que 
le 5 p. 100 est le taux idéal—7, 8 et 9 p. 100 
est certainement beaucoup trop élevé. Alors 
la réponse a votre question, c’est en partie 
oui. Quand nous avons choisi le taux précis 
que nous demandions, oui. 


M. Munro: Voici le message que les fer- 
miers nous ont donné alors. Je suppose que 
c’est fondé sur leur expérience. Ils ont payé 5 
p. 100 dintérét pendant longtemps. 


Le président: Monsieur Harkness? 
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Mr. Harkness: Do you think that it is, we 
will say, politically acceptable for the govern- 
ment to subsidize, say, a 5 per cent rate for 
agriculture and not subsidize it for other 
forms of activity? We will say student loans, 
housing, small business loans, and so on. 


Mr. Munro: Mr. Chairman, again, we have 
taken no position on what the rest of the 
economy should pay on interest, whether 
other groups should get special provisions or 
not. We have not taken a position on that, 
neither for nor against particularly. 


Mr. Harkness: I am merely pointing out a 
basic difficulty in, we will say, subsidizing 
interest rates for one industry and not subsi- 
dizing them for a considerable number of 
other cases where there may also be a very 
good case for subsidization. I think there is a 
very good case for subsidization of interest 
rates in agriculture, but there is certainly a 
severe difficulty in subsidizing one desirable 
industry or activity and not subsidizing others 
which may have equally good cases to 
present. 


Mr. Munro: I think, Mr. Chairman, that Mr. 
Harkness makes the point of the legislator in 
its proper position, and it is tough to make 
this kind of decision. We recognize this. 


Mr. Harkness: Now, there was something 
said about return on capital. Is it not the case 
that the average return on capital in agricul- 
ture is a figure that really means nothing 
because you have so many, we will say, mar- 
ginal farms and people living on farms and 
classed as farmers for income tax purposes 
who really are not farmers at all? Thus, to 
make an average for agriculture as a whole is 
a meaningless exercise. Actually what you 
have got to do if you are going to get any 
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meaningful figures is to take the return, we 
will say, as far as grain farmers are con- 
cerned—and grain farmers ‘who are farming 
on an economic basis with at least 300 to 400 
acres in crop each year—and the same thing 
in the dairy industry, the people who are 
carrying on dairying not with one or two 
cows but with a sufficient number of cows to 
make it an economic industry, and the same 
in beef production or poultry production or 
any other phase of agriculture, the only 
meaningful figure is if you take the economic 
farms and then find out what the return is. 
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M. Harkness: Croyez-vous qu’il est politi- 
quement acceptable qu’un gouvernement 
donne des subsides pour que le taux d’intérét 
soit 5 p. 100 dans l’agriculture, alors qu’il ne 
le fait pas pour les autres industries, par 
exemple dans le cas des préts aux étudiants, 
le logement, des préts aux petites entreprises, 
ete. 


M. Munro: Monsieur le président, nous n’a- 
vons pas pris de position en ce qui concerne 
le reste de ’économie. Qu’il y ait des disposi- 
tions qui s’appliquent a d’autres groupes, cela 
n’est pas de notre ressort ni notre préoccupa- 
tion. Nous ne sommes ni pour ni contre. 


M. Harkness: Je vous signale les difficultés 
quand il s’agit de donner des subsides a une 
industrie sans en donner dans un grand 
nombre d’autres cas. Je crois que vous avez 
une excellente cause a présenter. Je suis d’ac- 
cord qu’il peut y avoir d’excellentes raisons 
de vous donner des subsides dans le cas de 
Vindustrie, mais il y a des difficultés. Si lon 
donne des subsides dans le cas d’une industrie 
et qu’on ne le fait pas dans le cas d’une autre 
qui peut se révéler aussi utile et qui peut 
aussi bien présenter sa cause, cela n’est pas 
juste. 


M. Munro: Enfin, monsieur Harkness, ce 
que vous nous faites entendre c’est le point de 
vue du législateur, et nous sommes d’accord 
avec le probleme. Nous, nous n’avons présenté 
que notre cas. 


M. Harkness: Le rendement du capital dans 
Vagriculture ne veut rien dire. Il y a tellement 
de fermes marginales. Il y a des gens qui ne 
sont véritablement pas agriculteurs et qui 
n’ont des fermes que pour obtenir des déduc- 
tions d’impdt. Si vous voulez obtenir des chif- 
fres utiles il faut vérifier le rendement dans 
le cas des fermiers qui cultivent les céréales, 
qui cultivent des trois a quatre cents acres de 
terre. Vous devriez faire la méme chose dans 
Vindustrie laitiére, ’élevage du boeuf, de la 


volaille ou autre, pour voir si on peut déter- 
miner les revenus. Vous devez prendre les 
fermes économiques et voir quel est leur 
revenu, leur rendement. 
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Mr. Kirk: Nobody can argue that you need 
a more precise analysis in the total aggregates 
of the entire farming sector. I am sorry we 
did not come prepared with more information 
on this point, but my recollection of farm 
accounts analysis is that it does not take in 
the whole farming sector, including the part- 
time and the very small and the self-em- 
ployed people in other businesses as well as 
their farm enterprises and all the rest of * it. 
With regard to farm accounts of bona fide 
farmers, even at reasonably substantial levels 
of activity, my recollection is that they do not 
show high returns on their investment. 

Would you like to comment on that from 
your experience, Mr. Munro? 


Mz. Munro: Yes. In my part of the country, 
in Southwestern Ontario, many farms would 
show a book value, under present-day evalua- 
tions, of $200,000 to $300,000. And if we took 
those figures at an 8 per cent interest rate, 
they should be making returns to the manag- 
er-operator, on interest alone, of from $24,000 
to $16,000, and with his labour return, over 
and above that. I will suggest that the indus- 
try is far from those figures in labour returns, 
even on interest, particularly, without labour 
returns, even on the best operated farms. . 
am not quoting you unrealistic figures 
because I am right in the business myself 
within Southwestern Ontario, and I think this 
can be exemplified in many ways in farming 
operations across Canada. So, from a practical 
point of view, as a practical farmer, I even 
ask myself why I am in the business when 
you look at the interest rates that could be 
accumulated by simply putting that operation 
into cash and stepping up and buying a per- 
fectly safe municipal debenture, or Canada 
Savings Bonds. 


Mr. Harkness: I do not think there is any 
question about that at all, that on the present 
sale value of land there are very few farms in 
Canada that are making any sort of reasona- 
ble return on capital at all. I do not think 
there is any question on that point. My point 
was merely that in order to get any figures on 
this, there is no use going to the average. You 
have to go to specific industries, and farms of 
sufficient economic size, to get any meaning- 
ful figures. When you do get those figures, I 
know they will show a ridiculously low 
return. 


The Chairman: Mr. Munro. 


Mr. Munro: I think Mr. Harkness is on a 
point here that is very dear to my own heart, 
because in my own operation I try to think as 
a business farmer. You know, of “all the 
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M. Kirk: Je suis certain que vous avez 
besoin, en ce qui concerne l’agriculture 
d’une analyse plus poussée, mais je regrette 
nous n’avons pas préparé un mémoire conte- 
nant tout ce genre de renseignements, surtout | 
en ce qui concerne la présent point, mais 
d’aprés ce que je me rappelle de l’analyse des 
comptes agricoles cela ne couvre pas tout le | 
secteur, par exemple des fermiers a temps © 
partiel, les trés petites fermes, les personnes 
qui travaillent dans d’autres industries en | 
plus d’étre fermiers. Enfin, je parle des fer- | 
micrs authentiques. Méme 4 ce niveau d’acti- 
vité, je crois quwils n’ont pas un revenu tres | 
élevé par rapport 4 ce qu’ils doivent investir. | 
Voudriez-vous commenter a ce sujet, mon- | 
sieur Munro? | 


M. Munro: Je crois que dans le sud-ouest | 
de VOntario il y a un grand nombre de. 
fermes qui ont une valeur comptable de deux | 
3 trois cent mille dollars. Si vous calculez un | 
taux d’intérét de 8 pour cent elles devraient | 
faire des profits de 16 a 24 mille dollars, en | 
plus de payer les employés et le gerant, avec 
ces fonds. Alors, je crois que Vindustrie | 
obtient un meilleur rendement et un meilleur | 
revenu que nous avec nos fermes. Méme dans 
les meilleures fermes on ne peut pas arriver | 
au méme niveau que dans Vindustrie. Je ne 
vous donne pas de chiffres non fondés parce | 
que je suis moi-méme dans cette industrie | 
dans le sud-ouest de Ontario. Vous pouvez | 
en trouver d’autres exemples ailleurs au | 
Canada. Alors, du point de vue le plus prati- | 
que je me demande méme pourquoi je suis en 
affaires dans ce domaine quand je regarde le! 
taux d’intérét que l’on pourrait accumuler en | 
vendant simplement la ferme et en achetant | 
plutdt des obligations municipales ou des obli- 
gations d’épargne du Canada. | 


M. Harkness: Il n’y a pas de doute la-des. 
sus. Il y a bien peu de fermes au Canada qui. 
font des profits trés importants sur le capital. 
Moi je voulais obtenir des chiffres mais vous 
ne pouvez pas vous fonder sur la moyenne. 
Vous devez considérer chacune des indus- 
tries, chacune des fermes de différentes tailles 
au point de vue économique pour obtenir des 
chiffres. Et lorsque vous aurez ces chiffres, je 
suis certain que vous constaterez que le ren- 
dement est trés faible. 


Le président: Monsieur Munro. 


M. Munro: Je crois qu’ici monsieur Hark- 
ness touche a un point qui me tient a coeur 
Quand on pense 4 tout ce que les gouverne- 
ments ont fait pour V’agriculture, ils se son! 
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things that governments in Canada have done 
for the farm industry, they have generally 
concerned themselves with increasing the 
production. But we have not had, as yet, in 
practical operation, a good system of analysis. 
I know canned farm is coming, it is supposed 
to be coming, it always seems to be over the 
hill and unattainable yet to me, as a practis- 
ing farmer. But I think if we want to put our 
dollars in the effective place in Canada, this 
program should be brought into operation as 
quickly as possible to give the business 
farmer, which I hope the farm community is 
in Canada, an opportunity to assess these 
operations and have better analysis. 
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The Chairman: Mr. Danson, followed by 
Mr. Lambert and Mr. Saltsman. 


Mr. Danson: Thank you, Mr. Chairman. I 
really do not have a line of questioning, Mr. 
Chairman, as most of the questions I had 
have already been very ably asked. I think 
the witnesses before us have really expressed 
the views and concern of the agricultural 
community in relationship to the total situa- 
tion of inflation and interest rates rather than 
to try to present proposals. It is a little differ- 
ent than previous witnesses we have had who 
have been involved in the financial communi- 
ty. Some of their questions we discuss really, 
I think, are matters more of agricultural 
policy than direct concerns of this inquiry 
even when we get into the areas which Mr. 
Burton touched upon of mechanization and 
productivity. These, in this case, have not 
effected an inflation although they have been 
affected by inflation. Certainly this is the 
major reason for this inquiry because so 
many people are so very much affected. The 
whole question of productivity in agriculture 
is one of the major concerns of government 
and sometimes, I think, it goes beyond that, it 
goes to the very basic way of life of a large 
segment of our country. We often try to 
equate this in economic terms, but we just 
cannot. 

In so far as the proposals are concerned, I 
had intended to ask about the suggestion of 
the 5 per cent interest rate and its subsidiza- 
tion, but Mr. Harkness dealt with that 
extremely well. We have had people come 
before us who have spoken about the need 
for subsidizing interest rates on housing 
which is, as you know, another great social 
concern of ours, but other than that I really 
do not have any questions, Mr. Chairman. 


The Chairman: Thank you, Mr. Danson. 


Mr. Lambert. 
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contentés d’augmenter la production. Mais 
nous n’avons pas eu jusqu’ici, dans la prati- 
que, un bon systéme d’analyse. On a limpres- 
sion que JVobjectif est toujours au-dela de 
horizon et plus on avance plus il recule. 
Cependant, je pense que si nous voulons bien 
placer notre argent au Canada, ce programme 
devrait étre mis en vigueur dés que possible 
de facon a ce que nous puissions Mieux com- 
prendre la situation et avoir une meilleure 
analyse des faits. 


Le président: M. Danson, M. Lambert et M. 
Saltsman. 


M. Danson: Monsieur le président, je n’ai 
pas vraiment de questions a poser. Les ques- 
tions que je voulais poser ont déja été posées 
de facon trés compétente. Les témoins qui 
comparaissent aujourd’hui ont bien exprimé 
le point de vue, les préoccupations des agri- 
culteurs dans le cadre général de la situation 
de V’économie et de la situation inflationniste, 
et cela sans faire de propositions. Et cela est 
différent de ce qu’ont fait les précédents 
témoins qui faisaient partie du monde de la 
finance. Ici, il s’agit plutét de politique agri- 
cole que de préoccupations financiéres, mais si 
on attaque le domaine dont a parlé M. 
Burton, la question de la productivité, méme 
si les agriculteurs ont été atteints par l’infla- 
tion, la question de la productivité dans Il’a- 
griculture est une des préoccupations majeures 
du gouvernement et je pense que cela va 
méme plus loin. Cela est trés important pour 
une bonne partie des Canadiens et on ne peut 
pas régler cette question du point de vue 
purement économique. 


x 


Voici la question que j’aurais a poser. Peut- 
étre que Vintérét devrait étre subventionné. 
M. Harkness en a trés, trés bien parlé. Il nous 
faudrait également subventionner le loge- 
ment, c’est une autre de nos préoccupations. 
Je n’ai rien a ajouter, monsieur le président. 


Le président: Merci monsieur Danson. Mon- 
sieur M. Lambert. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): Yes, Mr. 
Chairman. Mr. Harkness covered the point 
that 1 was going to raise with regard to inter- 
est rates and how it would be possible, say, to 
discriminate in favour of a particular indus- 
try without incurring, shall we say, a great 
deal of difficulty with other equally meritori- 
ous segments of our Canadian economy. The 
witnesses made this representation as a Fed- 
eration policy, but, on the other hand, in the 
context of the inflationary conditions today 
are farmers prepared when undertaking a 
private sale of their farm land to enter into 
an agreement for sale or a mortgage to accept 
only 5 per cent interest? I would suspect that 
the average farmer would say: “Well, I want 
9.5 per cent—the going rate—because I also 
am discounting the future. I do not believe 
that we have turned the corner with regard 
to inflation. If I am going to sell my farm I 
want at the end of the road on this agree- 
ment for sale or on this mortgage, to have the 
same dollars that I have today.” 


If you look back, Mr. Kirk, to Professor 
Neufeld’s brief—you were here when Profes- 
sor Neufeld was before us as I think I saw 
you, but in any event no doubt, have 
access to his brief—he indicated that the dif- 
ference between the present-day rates of 
interest and the long-term, the very long- 
term, level of interest rates is more or less 
what we have seen and are seeing as the 
inflation factor last year and this year— 
roughly 5 per cent—between 4 and 5 per cent. 
Therefore, the individual farmer—he is a citi- 
zen just like anybody else—is the man who 
also invests in Government of Canada bonds; 
he is the man who also buys in large numbers 
debentures with trust companies, savings and 
loan associations and that type of operation, 
and he is the man who says: “I want my 


@ 1135 


dollar five years from now or ten years from 
now to mean to me relatively the same as it 
means today. Therefore, I am going to insist 
upon an interest rate, depending on the type 
of investment, of 7.25 per cent or 8.5 per cent 
and, in the case of land, 9 per cent or 9.5 per 
cent.” Therefore, I say to you, just a minute, 
you have a Federation policy here of a 5 per 
cent subsidized interest rate, but privately 
you would not want that rate. Surely there 
must be some relationship between what is 
the collective view and what is, shall we say, 
the consensus of the private views and 
actions. 


When I say this I realize the farmer is 
acting just like anybody else. He is a citizen; 
he has the same intelligence and he has the 
Same expectations, so why this plea for a 
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M. Lambert (Edmonton-Ouest): Oui, mon- 
sieur le président, j’allais parler du taux 
d’intérét. Je me demande comment il est pos- 
sible de faire une discrimination en faveur 
d’une activité humaine particuliére sans ris- 
quer de rencontrer des difficultés avec d’au- 
tres secteurs tout aussi valables de notre éco- 
nomie. Vous pouvez faire cetie recom- 
mandation en tant que Fédération, mais 
dans le contexte de la situation inflationniste 
qui existe aujourd’hui, nos agriculteurs sont- 
ils préts a vendre leur terrain ou a les mettre 
sous hypothéque a 5 p. 100 seulement? 

Je pense que les agriculteurs demande- 
raient 93 p. 100, ce qui est le taux normal car 
ils n’ont pas confiance dans l’avenir. Ils pen- 
sent que nous n’en avons pas fini avec l’infla- 
tion, ils veulent vendre leur ferme, a condi- 
tion d’obtenir, une fois le contrat établi, la 
méme valeur que celle qu’ont mes dollars 
aujourd’hui. 


Vous étiez ici n’est-ce pas lorsque le profes- 
seur Neufeld est venu ici. En tout cas, il faut 
tenir compte de la différence entre le taux 
actuel de l’intérét et le taux 4 long terme car 
elle représente en fin de compte le facteur 
d’inflation de cette année et de l’année der- 
niere, environ 4 4 5 p. 100. Par conséquent, 
Vagriculteur est un citoyen, lui aussi, et il 
achéte des Obligations d’épargne du Canada, 
c’est lui qui achéte des Obligations des com- 
pagnies de préts ou de financement, c’est lui 
qui dit: Je veux avoir la méme valeur dans 
oS ans ou dans 10 ans. C’est pourquoi je vais 
demander un taux d’intérét qui dépendra de 
mon placement, soit 74 ou 8% p. 100 et, dans 
le cas des terrains, peut-étre 9, 93 p. 100 et 
alors, on leur dit: Attendez, un peu, vous avez 


ici une politique de la Fédération qui est de 5 
p. 100 intérét subventionné, mais personnelle- 
ment vous n’en voulez pas. Il doit certaine- 
ment y avoir un rapport entre le point de vue 
collectif et disons le consensus des points de 
vue de chacun des participants. 


Ce que je veux dire, c’est que l’agriculteur 
agit comme tout le monde, il a la méme intel- 
ligence, il a les mémes espérances. Alors, pour- 
quoi demande-t-il un taux d’intérét subven- 
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subsidized interest rate which frankly does 
not make sense in the context of the position 
that we are in today. 


Mr. Munro: Mr. Chairman, could I answer 
that? I think the farmers who represent the 
greatest number within our farm community 
are not the farmers who are retiring, but they 
are the ongoing farmers who are modernizing 
their operations with the latest technology to 
stay abreast in the world market because 
unless we stay ahead in technology we will 
lose advantage. These farmers with an ongo- 
ing farm community that is striving to do this 
are in need of capital. They are not as much 
concerned with the investing of capital, I 
mean, en masse. Sure, we have a percent- 
age—I do not know what it is, but I suggest to 
you that it is relatively small—who want to 
sell their farms and I suspect—I have no date 
to back it up—that a large percentage of 
these sales are father-to-son transactions 
where interest rates really are not a focal 
point. By that I mean what the farm pays 
back to the defining year because that farmer 
in that instance, also has an appreciation 
which has come about primarily because of 
devaluation of the dollar within our economy. 


The Chairman: Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Of course, 
it is rather difficult to assess this proportion, I 
agree with you, but it seems to me based 
upon observations in my own part of the 
world that, yes, the father-son transaction 
represents some element of it. However, you 
now can see, shall we say, the concentration 
of land—the building of bigger units—that is 
prevalent in Ontario as well as in Alberta and 
Saskatchewan and because of farming tech- 
nology a progressive farmer to get to that 
really economic base has to have more machi- 
nery. In order for him to do that he needs a 
bigger farm, and that is where the real sales 
are being made. True enough, many of them 
are financed through the Farm Credit Corpo- 
ration—they are the only people who really 
go into long-term credit—but on an individu- 
al basis it can be done, too. 


I wanted to make that observation and get 
your reaction to it. I think, frankly, that 
farmers are the same as anybody else here. 
On a private deal he has the same expecta- 
tions as the merchant who sells his business 
or the machinery agent who sells his business 
on a credit basis and says: “‘I want to guaran- 
tee myself as much as possible. I want to 
protect myself as much as possible against 
inflation.” He, in his own way, is trying to 
deal with the problem. 
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tionné qui vraiment pour moi est absurde 
dans la situation dans laquelle nous nous 
trouvons maintenant. 


M. Munro: Monsieur le président, pourrais- 
je répondre a cela? Je crois que l’agriculteur 
qui représente la majorité dans lagriculture 
n’est pas Vagriculteur a la retraite, c’est lagri- 
culteur exploitant qui modernise son installa- 
tion avec les derniéres techniques pour se 
maintenir au niveau du marché mondial. Car, 
a moins que nous ne nous maintenions au 
niveau technique de notre époque, nous allons 
perdre du terrain et deuxiémement, comme 
Vagriculteur essaie de faire cela, il lui faut 
des capitaux et l’agriculteur ne se préoccupe 
pas tellement de faire des placements en 
grand nombre. Le pourcentage de ceux qui 
placent de l’argent est assez peu important. 
Ceux qui veulent vendre leur ferme représen- 
tent une minorité et en fait, la majorité, 
disons que c’est ce que je pense, je n’ai pas de 
données exactes, je pense qu’un bon pourcen- 
tage de transactions sont des transactions de 
pére a fils ot le taux de Vintérét n’est pas 
vraiment le facteur le plus important. L’agri- 
culteur apprécie son terrain en tenant compte 
de la dévaluation qui se manifeste dans notre 
économie. 


Le président: Monsieur Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Evidem- 
ment, il est difficile d’évaluer cette propor- 
tion, je suis d’accord. Il me semble que en me 
fondant sur des observations dans ma région 
les transactions de pére a fils représentent 
certainement un certain facteur mais lorsque 
Von voit une concentration de terrains, la 
création de fermes plus vastes et cela se 
manifeste aussi bien en Ontario qu’en Alberta 
et en Saskatchewan, en raison de Jévolu- 
tion de la technique agricole, pour avoir 
une unité économigue, Vagriculteur doit 
disposer de plus de machines. Par conséquent 
il a besoin de terrains plus vastes. C’est la que 
les ventes se font. I] est vrai que de nombreu- 
ses ventes sont financées par la Société du 
crédit agricole, cela peut étre fait sur une 
base individuelle également. 


Je voulais faire la remarque suivante et 
savoir ce que vous en pensez. L’agriculteur 
est comme tout le monde, quand il s’agit 
d’une affaire privée, il veut obtenir la méme 
chose que le marchand qui vend son affaire, 
ou le marchand de machines agricoles qui 
vend sa machine, il veut se garantir autant 
que possible, il veut se protéger autant que 
possible contre inflation. Il essaie lui-méme 
de régler ce probleme. 
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I would like, however, to come back to 
something that rather intrigues me in the 
second paragraph on page 2 and in some 
ways the following paragraph. You analyze, 
like most people, that the problem of inflation 
is with us, it is here. You recognize that the 
scope of unilateral action by the Canadian 
economy to do away with this problem or to 
rectify this problem is very much circum- 
scribed by international and outside influ- 
ences. Then inferentially you pose or imply a 
possible solution when you Say: 


—unless we are prepared to insulate our- 
selves from this situation... 


You say that you recognize we are severely 
circumscribed—we may not be able to do 
anything as long as we are like this—but 
unless we are prepared, which implies to me 
that you have something in the back of your 
mind as to how you insulate yourselves from 
this situation and in doing so require fairly 
fundamental changes in the nature of our 
economic system; right gentlemen? How do 
you insulate yourself and how do you change 
the economic system? 


Mr. Kirk: I am glad you raised this because 
it shows that we must be more careful in how 
we write our briefs in the future. The point 
we were making there was not that we think 
such fundamental changes should take place. 
The point we were making was that in fact 
we are severely circumscribed and the extent 
of the difficulty is that unless we change the 
system we are living with that. We did not 
intend to suggest we should change it. We did 
not intend to suggest we should do it. All we 
were trying to do was highlight the fact that 
this situation exists. If we left that impres- 
sion, and I can see how we might have, then 
that was an error in drafting because we did 
not mean to suggest that. That is the simple 
answer to the question. 


Mr. Lambert (Edmonton West): It bothers 
me, Mr. Kirk, because you say, well here we 
are and I have got a running sore on my leg. 
It is very difficult to cure. Now I am going to 
have to live with that unless I am prepared to 
have my leg cut off. But, I do not think I 
should have my leg cut off”. In other words, 
you have to live with the situation that exists. 
It seems to me that your argument just backs 
you into that particular corner. All right I 
will accept your explanation that the infer- 
ences one could draw from this might not be 
those which you would want us to have. 

Then I will go down here to the next para- 
graph to the sentence I think you read out 
before, I think you were answering Mr. 
Burton on this point, where you say: 
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Cependant, je voudrais revenir a quelque 
chose qui m/’intrigue. Il s’agit du deuxieme 
paragraphe de la page 2, vous réalisez comme 
la plupart des gens que Jinflation existe, 
qu’elle nous a atteints. Vous reconnaissez que 
les possibilités d’une action canadienne uni- 
latérale pour résoudre ce probleme est large- 
ment limitée, largement influencée par la 
situation internationale, puis vous nous laissez 
entendre qu’il y a une solution possible parce 
que vous nous dites: 


a moins que nous ne soyons disposés a 
nous isoler de cette situation... 


Vous dites, nous reconnaissons que nous 
sommes trés limités et nous ne pourrons peut- 
étre pas y arriver tant que persistera cette 
situation, mais € moins que nous ne soyons 
préts, ce qui me laisse croire que vous avez 
une idée derriére la téte et comment pourriez- 
vous vous isoler de cette situation, et ainsi 
modifier sérieusement la nature méme de 
notre systeme économique? Comment pouvez- 
vous vous isoler et modifier le systéme 
économique? 


M. Kirk: Je suis trés heureux que vous 
ayez soulevé ce point. Cela montre bien que 
nous devons faire preuve de plus de prudence 
dans la rédaction de nos mémoires. Nous ne 
voulons nullement laisser entendre que nous 
voulons changer notre systéme économique. 
Nous sommes gravement limités, et nous nous 
rendons compte qu’a moins de le changer 
nous aurons a vivre avec les présentes diffi- 
cultés. Nous ne voulons absolument pas dire 
que nous devrions changer le systeme écono- 
mique. Nous voulons simplement mettre l’ac- 
cent sur le fait que la situation est grave. Si 
nous vous avons donné l’impression que nous 
voulions changer le systeéme économique, c’est 
une erreur, car nous ne voulions absolument 
pas donner cette impression. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Cela me 
géne, monsieur Kirk, car vous dites: «j’ai une 
blessure a la jambe, une blessure purulente a 
la jambe et elle est trés difficile 4 soigner, je 
vais essayer de vivre avec cette blessure, a 
moins de me faire couper la jambe. Mais je 
préfére ne pas la faire couper. Donc, il faudra 
que je continue a vivre avec cette blessure 
purulente. Il me semble que votre argumenta- 
tion tourne en rond. Je suis prét a accepter 
votre explication lorsque vous dites que les 
termes que vous avez choisis ne correspon- 
dent peut-étre pas, exactement a ce que vous 
voulez dire et que vous ne vouliez pas nous 
donner l’impression qui se dégage de votre 
texte. Je passerai au paragraphe suivant. Je 
crois que vous avez répondu a M. Burton a ce 
sujet. Je cite: 
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What he is becoming increasingly con- 
vinced of, however, as are many others, 
is that the search for better answers and 
alternatives in policy and action must 
increasingly take place in a context of 
more open and informed enquiry, and of 
improved analysis of our situation. 


I am not going to quarrel generally with 
that but in your explanations to Mr. Burton it 
seemed to me that you said, “Well, every 
problem that we face we are going to have to 
listen to all the protagonists who argue and 
we are going to analyse it’. Are we not ina 
danger then of thrashing a mountain of straw 
to come up with a handful of wheat? In other 
words, we have become so involved in con- 
templating our national economic navel that 
we are going to forget the ultimate purpose of 
getting forward. In other words, we will be so 
introspective in analysing our ills and one 
thing and another with our best abilities and 
an increasing number of people. My goodness, 
I never believed Sir Stafford Cripps when he 
said that all those people involved in govern- 
ment planning were involved in economic 
production. This was nonsense. Concentrate 
your better brains and so forth on developing 
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new methods and getting on with it rather 
than looking inwards. 


Mr. Kirk: We certainly would not recom- 
mend an indefinite proliferation of economic 
examination with no policy-making. What we 
are saying, I think, is that if you do learn 
better to examine the issues, to look at differ- 
ing analyses so that you can identify where 
the differences really are and what the pre- 
cise issues are then you will be in a position 
where you will make policy better and more 
effectively and all the more rapidly. 


It is my belief in fact that the issues, the 
analysis, may be very complicated at some 
levels, but if you do this whole job of exam- 
ining policy well you will ultimately identify 
much better and much more clearly and more 
simply what issues you must face and what 
decisions you must make and why. The object 
of the exercise would not be to fall into a 
morass of argument; it would be, in fact, to 
end up with a more precise, clear definition 
of what alternatives we face, what the conse- 
quences are and what choices we must make. 
So my objective of course, would be quite 
different from what you say and I think it 
would work that way. I think it works. I 
think you get in a position to make policy 
more effectively and continuously that way 
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Ce dont il devient de plus en plus con- 
vaincu, toutefois, comme tant d’autres 
d’ailleurs, c’est que la recherche de meil- 
leures réponses et de meilleurs choix en 
matiére d’administration et d’action doit 
de plus en plus s’effectuer dans le con- 
texte d’investigations plus ouvertes et 
mieux informées, et d’une meilleure ana- 
lyse de notre situation». 


Je ne discute pas la-dessus, mais il me semble 
que vous avez dit aussi qu’a chaque fois que 
nous aurons un probléme a résoudre il nous 
faudra écouter tous les protagonistes et faire 
analyse. Ne risquons-nous pas ainsi de 
devoir battre des tonnes et des tonnes de 
grain pour obtenir une poignée de blé? Nous 
allons en fait nous noyer dans tellement de 
paperasse de témoignages que nous perdrons 
de vue le probleme a résoudre. Nous voudrons 
trop analyser nos maux. Je n’ai jamais cru 
Sir Stafford Cripps lorsqu’il disait que tous 
ceux qui s’occupent de planification s’occu- 
pent aussi de production économique. C’est 
absurde. Il faut concentrer nos esprits et nos 
efforts pour obtenir de nouvelles méthodes 
qui permettront de regarder vers l’avenir 
plautot que de faire de l’introspection. 


M. Kirk: Je ne pense pas qu’il soit telle- 
ment bon de trop analyser le passé ou la 
situation actuelle et d’oublier l’avenir. Mais, 
si on apprend a mieux examiner les questions, 
a mieux analyser les différences qui existent, 
alors, on serait dans une situation qui vous 
permettra de déterminer une politique plus 
rapidement de facon plus efficace. Je suis con- 
vaincu que l’analyse peut étre trés compliquée 
a certains niveaux, mais si on fait bien tout ce 
travail d’examen de la politique on compren- 
dra mieux, on examinera mieux, plus simple- 
ment surtout les raisons pour lesquelles on 
prendra certaines décisions. I] ne s’agit pas de 
se noyer dans des discussions sans fin, il s’agi- 
rait plutot de mieux comprendre les différen- 
tes possibilités qui se présentent et de savoir 
quel choix nous devons faire. Donec mon 
objectif serait assez différent de ce que vous 
dites, et je pense que cela marcherait trés 
bien. 
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than by not 
examination. 


I think, for example, and this is a personal 
view, that the exercise being undertaken— 
and I emphasize again that our people basi- 
cally favoured the exercise being undertaken 
by the Prices and Incomes Commission— 
would have more chances of success, more 
rapidly had they started with a more exten- 
sive basis of analysis and presentation of 
where they stand and all the basic analytical 
aspects of their thinking. That is the kind of 
illustration I would make, Mr. Lambert. 


having adequate public 


Mr. Lambert (Edmonton West): I thank you 
for your explanation. There were some other 
explanations that both you and Mr. Munro 
gave about the emphasis within the agricul- 
tural sector that is placed upon price stability. 
In other words, price stability for an econom- 
ic return to the farmer and that you have 
what they call the managed price shall we 
say, in fluid milk, in tree crops in certain 
provinces, and that you then want to step up 
to a national system through your national 
marketing boards. Do you feel that these 
should set the price to the producer and then 
set the price to the consumer? I have in mind 
the case of the dairy boards nonsense, that 
while they will fix a price payable to the 
producer which is economic to him, and it is 
on that basis, and then there is the processor 
and then the price to the consumer. 


However, let a processor have the misfor- 
tune of discovering some means whereby he 
can process and distribute that product at a 
price less than that fixed by whatever board 
it may be and he is prosecuted. I mean we 
have the situation now, or have had, around 
Montreal where because processors are able 
to package fluid milk in three quart sizes or 
deal in another way and want to put it on the 
market at a cent, or two cents a quart less, 
when you are buying in bulk, they are prose- 
cuted. If this is going to be the concept of the 
rigidity of a managed price through market- 
ing boards, then I think we had better re- 
think that. But, if your products all come 
through marketing boards and you feel you 
want that stability, is there not then a logical 
case for arguing that everything that enters 
into the cost and the economy, such as wages, 
must go through some form of a board? This 
is a clear example, that wages and the com- 


e 1150 
modities such as farm machinery and every- 
thing else would have to be handled through 


some form of board and let somebody sit and 
play God on top of the whole pile. 


The Chairman: Mr. Munro? 
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Vous serez dans une situation qui vous per- 
mettra de mieux déterminer votre politique 
ainsi, par exemple, c’est mon opinion person- 
nelle, il me semble que la Commission des 
prix et des revenus aurait beaucoup plus de 
chances de succés s’ils avaient travaillé sur 
une base d’analyse beaucoup plus vaste. Voila 
ce que j’ai a dire. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Merci pour 
votre explication. M. Munro, et vous-mémes 
avez donné d’autres explications au sujet du 
fait que dans l’agriculture vous mettez l’ac- 
cent sur la stabilité des prix, une stabilité des 
prix qui permettra a Vagriculteur d’avoir des 
recettes. Il y a ce qu’on appelle un prix 
désigné en sylviculture ou dans la produc- 
tion du lait dans certaines provinces. Vous 
voudriez peut-étre avoir un systéme national, 
un office de vente national? Pensez-vous que 
eet office devrait fixer le prix a la production 
et A la consommation? Je pense A la Commis- 
sion laitiére. Elle fixe un prix économique 
payable au producteur, ensuite, un prix au 
transformateur, et finalement le prix au 
consommateur. 


Mais si le transformateur trouve un moyen 
lui permettant de conditionner le produit et 
de le distribuer A un prix inferieur a celui 
proposé par la Commission, il est poursuivi. 
Nous avons une situation comme celle de 
Montréal ot les transformateurs peuvent 
mettre le lait dans des cartons de trois pintes 
3 un ou deux sous meilleur marché et ils sont 
poursuivis. Si le dirigisme en matiére de prix 
imposé par les offices de mise en vente est tel, 
il faudra reviser cette politique. Si vous 
voulez obtenir la stabilité, ne serait-il pas 
préférable ne serait-il pas plus logique de dire 
que tous les éléments de notre économie 
devraient étre contrélés par des offices ou des 
organismes de VEtat, comme par exemple, les 
loyers ou les salaires ou les machines agrico- 
les et ainsi il y aura un bonhomme assis en 
haut d’une pyramide et qui se prendra pour 
Dieu le Pére. 


Le président: Monsieur Munro? 
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Mr. Munro: Mr. Chairman, we have got 
into a whole new ball game here and I do not 
think it is in the basic context of the subject 
matter we are dealing with here today; that 
is, the role of marketing boards in our econo- 
my, vis-a-vis agriculture and a managed 
economy. I think we have a managed econo- 
my which the farmer does not participate in. 
I think that is pretty well exemplified by the 
example I used of the farm machinery indus- 
try which is managed by a board of directors. 
Whether there is interlocking participation 
between those boards of directors I would not 
like to say; I do not know. However, I will 
suggest that the effects of a first name basis 
among those people is just as effective. We do 
operate in a managed economy in which I, 
from agriculture, do not feel we participate. If 
we want to pursue that argument I hope we 
are prepared to set aside the afternoon, sir. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Fine, Mr. 
Chairman. Thank you very much. 


Mr. Kirk: I would like to just add that on 
the specific question on milk pricing, of 
course, it is not a uniform and universal prin- 
ciple that the retail price of milk is fixed. It is 
not fixed, for example, in Ontario and they 
have a very successfully operating producers 
milk marketing board where in fact further 


‘pricing regulation does not occur. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): I wanted to 
get in my licks at the others. 


The Chairman: Mr. Saltsman. 


Mr. Salisman: Thank you, Mr. Chairman. I 
would like to make a few comments on some 
of the statements that have been made to the 
present. One is the question of marketing or 
regulating prices of agricultural products. I 
want to stand very firmly with some of the 
farmers on this issue because it has to be 
understood the different nature—I would 
think this is pretty elementary—the different 
nature of agricultural production versus 
industrial production. One, the point that 
much of the industrial production today is 
oligopolistic. There is a tendency to be able to 
regulate the price, regulate the output. This is 
not true of the farmer. To say that the farmer 
has to operate in a free market that no longer 
exists in fact is to do a terrible disservice to 
the farmer. They have a lot of problems. I 
think unless there is some kind of regulation 
in the agricultural field the destruction of the 
industry is going to be something too horrible 
to contemplate. Sure you may end up with a 
small handful of terribly, terribly efficient 
farmers, perhaps oligopolistic farmers. There 
will be so few of them that they can get 
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M. Munro: Monsieur le président, je vois 
qu’on déborde largement le sujet qui nous 
occupe aujourd’hui, c’est-a-dire le rdle des 
offices de mise en vente dans notre économie, 
dans lagriculture, et dans une économie 
dirigée. Je crois que nous avons une économie 
de gestion a laquelle ne participe pas l’agri- 
culteur, et lexemple que je vous ai donné a 
propos des machines agricoles est un bon 
exemple. Je n’affirmerai pas qu’il y a ou non 
participation de la part de ces conseils d’ad- 
ministration car je Vignore. Le fait que ces 
gens se tutoient permet certainement aussi 
bien d’arriver a des résultats. Je résume que 
nous avons une économie dirigée 4 laquelle 
nous he participons pas et si vous voulez que 
nous poursuivions la discussion, je pense que 
nous pourrions y passer l’aprés-midi. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Merci, mon- 
sieur le président. 


M. Kirk: En ce qui concerne la question des 
prix du lait, ce n’est pas un principe univer- 
sel, il n’y a pas de principe universel permet- 
tant de fixer le prix de la vente au détail du 
lait. Il n’est pas fixé en Ontario et pourtant la 
Commission de mise sur le marché des pro- 
duits laitiers est trés prospére méme si les 
prix ne sont pas réglementés. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je voulais 
dire ce que j’avais a dire. 


Le président: Monsieur Saltsman. 


M. Saltsman: Merci, monsieur le président. 
Je voudrais faire quelques remarques au sujet 
des déclarations qui ont été faites. D’une part, 
la mise en vente et la réglementation des prix 
des produits agricoles et je tiens a appuyer 
tres énergiquement les agriculteurs dans ce 
domaine car il faut bien comprendre et je 
dois étre tres élémentaire, il faut bien com- 
prendre la différence élémentaire je crois 
entre la production agricole et la production 
industrielle. Dans une bonne partie de la pro- 
duction quelques vendeurs ont le monopole de 
offre. On peut de plus en plus controler les 
prix et la production ce que les agriculteurs 
ne peuvent faire. Dire que l’agriculteur doit 
opérer dans un marché libre qui n’existe plus, 
c’est lui rendre un bien mauvais service. Ils 
ont beaucoup de problemes. Si Vlindustrie 
agricole n’est pas réglementée, elle sera 
menacée par la destruction. Peut-étre qu’il 
restera une poignée d’agriculteurs extréme- 
ment efficaces possédant le monopole de Vof- 
fre et il y en aura si peu qu’ils pourront 
imposer n’importe quel prix lorsque nous en 
serons la. Mais, je ne pense absolument pas 
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together to set their own prices by that time. 
I hardly think this is the sort of thing that 
should happen to that industry. 


I was just wondering in talking about inter- 
est rates whether farmers would not demand 
as high an interest rate as everyone else. 
Perhaps they would. I do not know how they 
would get it though. If you are talking about 
a $200,000 farm, considering the returns on 
that farm, if you asked 9 per cent on the 
mortgate, the guy would have to make 
$18,000 a year, just to pay the interest off 
without paying any of the principal and with- 
out paying for his labour. A farmer could 
very well ask for 9 per cent, but who in the 
world would give it to him, I do not know. So, 
I do not really see this as much of an 
argument. 


Now I want to go on to the question of 
subsidization. The brief before us has asked 
for interest subsidization at 5 per cent and I 
think it is something this Committee should 
consider quite seriously if this is going to help 
the situation particularly in light of the 
proposition that is put before us that there is 
a need to increase productivity, to make cer- 
tain changes because of declining markets in 
some fields. Now this whole question of sub- 
sidization has to be put in perspective. In one 
case the subsidization may take place in the 
interest rates but I would suggest, Mr. Chair- 
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man and members of this Committee, that 
virtually every sector of our economy is being 
subsidized in one way or another. If one looks 
at the resource-based industries they are get- 
ting massive subsidies whether it is in oil, or 
whether it is in tax holidays, or preferential 
treatments of various kinds. If one looks at 
the manufacturing industry in this country 
certainly a tariff is a form of subsidy, one 
which does not help the farmer very much. 
To make an argument against farmers 
because they suggest that the way to help 
their industry is through a subsidized interest 
rate is to ignore the realities of how almost 
every sector of our economy is now being 
subsidized. 


I want to put this question to the gentlemen 
before us because it seems to me the signifi- 
cant thing in the brief and what you are 
saying, as you are sort of joining the great 
debate about inflation and interest rates, what 
you are suggesting, is that the present atti- 
tude of fiscal and monetary restraint is work- 
ing against the solution of farm problems. 
Whatever its other effects may be, whatever 
its other merits or demerits may be as far as 
the farmer is concerned the present policies 
of fiscal and monetary restraints is working 
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que c’est un avenir trés recommandable pour 
agriculture. 


Il est possible que les agriculteurs exigent. 
un taux d’intérét aussi élevé que les autres. Si 
l’on parle d’une ferme de $200,000 en tenant 
compte des profits si vous demandez 9 p. 100 
sur une hypotheque, le type devra gagner 
$18,000 par an simplement pour payer le taux 
dintérét sans méme payer le principal ou sa 
main-d’ceuvre. L’agriculteur peut demander 9 
p. 100, évidemment, mais personne ne lui 
accordera. Donc, je pense que cet argument 
ne tient pas debout. 


En ce qui concerne la question des subven- 
tions, dans le mémoire que vous nous avez 
présenté, vous demandez un taux d’intérét 
subventionné de 5 p. 100. Et, je crois que le 
Comité devrait envisager trés sérieusement 
cette possibilité. Particuliérement, si Pon tient 
compte de la proposition qui nous est faite 
d’aprés laquelle il faut augmenter la producti- 
vité, introduire certaines améliorations, cer- 
taines améliorations en raison de l’évolution 
du marché. Il faut tenir compte du contexte 
général lorsqu’on parle de subventions. Les 
subventions peuvent se manifester sous forme 


de taux d’intérét mais je pense, monsieur le 
président, messieurs les membres du Comité, 
que tous les secteurs de notre économie sont 
subventionnés d’une facon ou d’une autre. Les 
industries des matiéres premiéres, recoivent 
des subventions considérables qu’il s’agisse du 
pétrole, des vacances imposées ou de traite- 
ments préférentiels. En ce qui concerne Il’in- 
dustrie manufacturiére, nous avons les tarifs 
douaniers qui représentent une subvention 
qui n’est pas trés utile aux agriculteurs. Et, 
s’attaquer aux agriculteurs parce qu’ils propo- 
sent qu’on aide leur industrie grace 4 un taux 
de l’intérét subventionné, je crois que ce n’est 
que tourner le dos au fait que tous les sec- 
teurs de notre é€conomie sont maintenant 
subventionnés. 


Maintenant, je voudrais poser la question 
suivante a nos témoins car, il me semble, que 
le plus important dans ce mémoire, et que ce 
que vous dites lorsque vous intervenez dans 
le grand débat au sujet de Vinflation des taux 
d’intérét, c’est que Vattitude actuelle de limi- 
tation financiére et monétaire joue contre la 
solution des problémes des producteurs agri- 
coles. Quels que soient sa valeur ou _ ses 
défauts, vous nous dites qu’en ce qui concerne 
les agriculteurs, la politique actuelle de res- 
trictions financiéres et monétaires joue contre 
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against correcting the conditions in the farm 
industry. Looking at the points you make on 
page four—I think you outlined them—the 
facts that there are barriers to continuing 
productivity improvements, that one of the 
immediate effects of this restraint is higher 
interest rates, make it more difficult for the 
industry to make their necessary adjustments. 
You also point out, and this is of great inter- 
est to me because I think this is the first time 
a farm organization has made this point and 
it is the same point made by labour organiza- 
tions, that the “problems of adjustment’—I 
am using your words—is ‘being compounded, 
not eased, by lack of alternative employ- 
ment.” There seems to be a realization on 
your part that there is going to be mobility 
off the farm in the years to come and unless 
we keep the economy going at full employ- 
ment the problem of mobility will be ham- 
pered; people are not going to leave the farms 
with no jobs to go to. On the other hand, they 
may be more inclined to leave marginal oper- 
ations if there is full employment in the 
economy. 


The other point I think you are making is 
that the present policies work against any 
arguments for income maintenance to take 
care of market disruptions on the farm. As 
long as we argue we have to have fiscal tight- 
ness there is going to be a tendency for gov- 
ernments to use this as an excuse not to 
provide assistance to farmers in periods of 
dislocation. I suggest this is one of those peri- 
ods right now particularly. I would appreciate 
your comments on those particular 
observations. 


The Chairman: Mr. Kirk? 


Mr. Kirk: I think you have stated our argu- 
ment in slightly broader and more positive 
terms. You have indicated perhaps more con- 
clusions in this brief than we had intended to 
be drawn to some degree. I think the last 
point you made about the farmers concern 
that constructive and important government 
expenditure in our sector not be inhibited in 
the name of inflation when in the name of 
doing the job right it should be done is exact- 
ly correct. What we tried to point out was 
that we do not think a simple statement that 
we have to stop inflation by cutting govern- 
ment expenditure really answers that ques- 
tion; really is a full reply to that demand. 
That is correct. 
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On the question of our over-all attitude to 
the inflation question. We did not really come 
down in a positive form to say that we think 
the real danger today is not inflation but 
depression so to speak. We did not say that 
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l’agriculteur et, pour reprendre ce que vous 
dites a la page 4, le fait qu’il existe des limi- 
tations aux possibilités d’améliorer le rende- 
ment en raison des taux d’intérét plus élevés 
rend plus difficile pour l’industrie la mise au 
point des ajustements nécessaires. Vous dites 
également et cela m/’intéresse beaucoup car 
c’est la premiere fois qu’un organisme agri- 
cole fait valoir les mémes arguments que les 
organismes oOuvriers, vous nous dites donc, 
que les problémes sont rendus plus complexes 
en raison de la mobilité de la main-d’ceuvre. 
Vous avez conscience du fait que la main- 
d’oeuvre agricole deviendra de plus en plus 
mobile et, qu’a moins de maintenir le plein 
emploi, ce probleme de mobilité continuera 
d’exister. 


Les gens ne quitteront certainement pas les 
fermes lorsqu’ils ne seront pas stars d’avoir un 
emploi dans l’industrie mais, par contre, ils 
quitteront les fermes s’il peuvent obtenir un 
emploi convenable ailleurs. 


La politique actuelle joue contre le main- 
tien du revenu en revenu fixe quelles que 
soient les recettes. Si nous nous entétons a 
conserver le régime d’austérité les gouverne- 
ments auront tendance en période de restric- 
tions financiéres, de se servir justement de 
ces restrictions pour limiter l’aide qu’ils ap- 
portent aux exploitations agricoles. Je pense 
que nous connaissons une de ces périodes 
maintenant et j’aimerais avoir vos commen- 
taires a ce sujet. 


Le président: Monsieur Kirk? 


M. Kirk: Je crois que vous avez repris 
notre argumentation de facon plus large et 
plus positive. En fait, vous avez tiré certaines 
conclusions de notre mémoire qui n’étaient 
peut-étre pas les ndétres et ce que vous avez 
dit en dernier au sujet des préoccupations de 
Pagriculteur est qu’il voudrait que les dépen- 
ses de l’Etat, pour nous, ne soient pas limitées 
en raison de Vinflation et que lorsque lon fait 
bien, il faudrait trés bien faire. Nous avons 
fait remarquer que nous ne pensons pas que 
la limite des dépenses de VEtat pour limiter 
inflation ou répondre a la question résolve 
le probleme. 


Quant a l’attitude générale au sujet, en face 
de la question de l’inflation, nous n’avons pas 
da a en arriver a pouvoir dire que nous 
croyons que les dangers et les risques réels, 
aujourd’hui, ne sont pas inflation mais plut6ot 
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because I do not think we have arrived at 
that kind of conclusion in the Federation. 
However, I rather gathered that was your 
interpretation of our brief. We are saying—I 
said it before—we are saying that we are 
deeply concerned that in making decisions 
which affect our lives as farmers and our 
ability to develop the industry in relation to 
this controversy in the manner of stopping 
infiation, we do not simply routinely accept 
any restrictive action which may be proposed 
as self-evidently correct or adequate. That is 
really the point, but we are not saying that 
we are unconcerned about inflation. 


Mr. Salisman: No. I hope I have not given 
that impression. 


Mr. Kirk: We are not unconcerned at all. 
We are very much concerned about inflation 
and we made the point that if policy led to a 
slowing down of the economy, to high unem- 
ployment, especially in the more remote 
regions of the country where some of the 
severe agricultural problems occur, the prob- 
lems of farmers to adjust and to modernize 
and to increase their mobility would in fact 
be compounded. Therefore we have the prob- 
lem of where we are going in these matters 
and I do not think we have an adequate 
national consensus on the analysis of the 
problem of what we are up against. We do 
not really have a consensus on what inflation 
is all about. I think that the state of analysis 
in the present circumstances is not adequate, 
to put it bluntly, for policy making. And I 
think that unless we examine these issues 
much more intensively and everybody 
involved brings out his arguments fully, we 
are not going to reach that consensus as fast 
as we should. 


Mr. Salitsman: Could I put the question in 
these terms? Could you indicate to the Com- 
mittee what the feelings of the farmers in 
your organization are regarding present gov- 
ernment restrictive policies? Do they feel that 
they are helping or hurting the situation? 


The Chairman: What situation, Mr. 
Saltsman? 
Mr. Salisman: The farm adjustment 
problems. 


Mr. Kirk: One thing is clear, and that is 
that farmers can clearly see that some of the 
goals they have are very possibly being jeop- 
ardized by the policy of expenditure restraint, 
which is a fairly severe one. They can see 
that and they are concerned about that. It 
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la dépression. Nous ne l’avons pas dit parce 
que je ne crois véritablement pas que nous 
aurions da en arriver a une telle conclusion a 
la Fédération. C’est plutét la fagon dont vous, 
vous avez interprété notre mémoire. Nous 
soutenons et ce disant, je me répete, que nous 
avons a faire face a de graves problemes qui 
nous préoccupent grandement lorsque nous 
prenons des décisions qui affectent nos vies 
comme agriculteurs et notre attitude a déve- 
lopper Vindustrie. Nous désirons fermement 
enrayer Vinflation. Nous ne pouvons pas sim- 
plement accepter d’une facon routiniere toute 
action limitative ou restrictive qui peut étre 
proposée comme fin a V’inflation. Voila ce que 
nous voulons dire. Nous ne disons pas que 
Vinflation ne nous préoccupe pas. 


M. Saltsman: Non, j’espere ne pas avoir 
donné cette impression. 


M. Kirk: Nous nous préoccupons énormé- 
ment de ce probléme. Si 1a politique adoptée 
amenait un ralentissement de l’économie, a 
une augmentation du chémage, surtout dans 
les régions isolées du pays cv. existent des 
problémes agricoles tres graves déja, il nous 
semble que les problemes d’adaptation, de 
modernisation et d’augmentation de la mobi- 
lité seraient réglés assez facilement. Alors, 
nous demandons: ou allons-nous dans ce 
domaine. 


Je ne crois pas que nous ayons un consen- 
sus national sur analyse du probleme, sur 
Vobstacle que nous avons a surmonter. Per- 
sonne n’est absolument d’accord sur ce qu’est 
cette inflation. L’état de l’analyse, dans les 
circonstances actuelles, n’est pas satisfaisant 
pour nous permettre d’arborer une politique. 
Il faut étudier davantage la question. Il faut 
étudier les arguments de chacun si nous vou- 
lons obtenir un consensus aussi rapidement 
que nous le devrions. 


M. Saltsman: Pouvez-vous indiquer au 
Comité quelle est Vopinion des fermiers de 
votre organisation concernant les mesures. 
restrictives actuellement adoptées par le gou- 
vernement? Croyez-vous qu’elles sont nocives. 
ou utiles? 


Le président: Quelle est la situation a 
laquelle vous vous référez? 


M. Salisman: Les problémes des fermiers: 
en particulier. 


M. Kirk: Il y a quelque chose de clair. Les 
fermiers peuvent bien voir que certains de 
leurs objectifs sont menacés par la politique 
d’austérité. Il serait faux de dire que, parmi 
les fermiers, il y a une opinion claire et. 
précise sur la question dans son ensemble. 
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would be wrong to say that we can state that 
among farmers there is a clear and estab- 
lished view on the broader issues. In areas 
like this, I think that what the Canadian Fed- 
eration of Agriculture must do is to explore 
these issues and to try and relate as best it 
can the farmer’s concerns, as he seems them, to 
the nature of the probiems as the Federation 
and its officers try to understand them. I 
think you have to do that. You cannot go 
back to a referendum on every move on 
policy. That is the nature of our responsibili- 
ty, I think, for example in participating in the 
Economic Council of Canada. 
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When we discussed this matter of their pro- 
gram with the Prices and Incomes Commis- 
sion, for example, it would be wrong to say 
that we had a uniform reaction to all aspects 
of what the Commission told us and to their 
analysis of the problem. It would be wrong to 
say that. To put it in crude terms, we had 
some people who had a very expansionary 
reaction to the problem. They were not 
inclined to like the restraint. There were 
others who were much more impressed with 
the need for stopping inflation and for 
restraint. We had this difference of view; 
there is not a clear, simple consensus among 
farm people on that kind of question. 


Mr. Salisman: Mr. Munro, perhaps I recog- 
nize the difficulties presented by Mr. Kirk in 
replying to my question. I was wondering if I 
could ask you, Mr. Munro, as a practising 
farmer, your personal view on this question. 


Mr. Munro: My personal view on inflation, 
as one in an on-going farm operation, is that I 
find it an added cost that is bearing heavily 
upon us. It really adds nothing to my opera- 
tion because we are continually scrambling 
trying to keep the price of the product so that 
we can stay alive. With the added cost of 
interest rates hoisted not only directly upon 
us but also being reflected in the various 
goods and services that we buy, my personal 
view as a practising farmer is that inflation to 
the extent that we have it we can do without. 
Certain individuals in other circumstances 
would not have the same answer because 
maybe they are wanting to get out, but as an 
on-going industry our concern basically has to 
be with those involved in the business. 


Mr. Salisman: How does this relate to the 
question of government policy? Do you feel 
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Dans une question comme celle-la la 
Fédération doit prendre ses responsabilités et 
analyser la situation pour tenter de voir la 
préoccupation des agriculteurs et de faire le 
lien avec la nature du probleme comme le 
comprennent la Fédération et ses représen- 
tants. On ne peut pas faire un référendum 
chaque fois qu’il y a modification de la politi- 
que. Nous avons la responsabilité de partici- 
per, par exemple, au travail du Conseil écono- 
mique du Canada. 


Lorsque nous avons discuté de cette ques- 
tion, par exemple avec la Commission des 
prix et revenus, il serait faux de dire que nous 
avons réagi unanimement a tout ce que la 
commission a dit et a la facon dont elle a 
analysé le probléme. Nous refiétons les dif- 
férents aspects de lopinion agricole. Nous 
ne pouvons pas préetendre a V’unanimité. Nous 
avons eu différentes réactions devant le pro- 
bléme. Il y en a qui ont fort mal accepté 
les restrictions. D’autres ont fort bien compris 
le besoin de mesures restrictives. Et nous 
avons eu cette différence de point de vue. 
Il n’y avait pas de consensus de la part des 
agriculteurs sur cette question. 


M. Salisman: Monsieur Munro, je crois 
comprendre la difficulté soulevée par M. Kirk 
lorsqu’il a répondu a ma question. Puis-je 
vcus aemander, M. Munro, puisque vous étes 
agriculteur, de donner votre point de vue per- 
sonnel sur cette question. 


M. Munro: Mon point de vue sur linflation, 
en tant que fermier actif, c’est qu’elle ajoute 
aux frais que nous devons supporter. Cela 
n’aide pas au fonctionnement de ma ferme, 
parce que nous tentons de garder les prix 
concurrentiels de facon a pouvoir nous cou- 
vrir. Mais les prix et les taux d’intérét s’ac- 
croissent et nous touchent directement. Ils 
sont aussi compris souvent dans le prix des 
biens et services que nous achetons. Mon 
impression, a titre de fermier actif, c’est que 
nous pourrions nous passer de ces mesures 
restrictives telles qu’elles sont maintenant. Il 
se peut que d’autres personnes aient une 
réponse différente parce quwils s’attendent 
peut-étre a quitter leur ferme. En tant que 
membre d’une industrie que je désire voir 
survivre, je donne Vopinion de ceux qui, je 
crois, ont les intéréts de l’industrie a coeur. 


M. Salisman: Comment reliez-vous cela a la 
politique du gouvernement? Croyez-vous que 
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that the government policies are working in 
this direction? 


Mr. Kirk: The degree to which we have 
had experience in considering our concerns 
the broad context of economic policy is really 
quite limited. I think that we must say frank- 
ly that when faced with a question like the 
government’s policy on expenditure or the 
Prices and Incomes policy, we have not as a 
movement had a lot of experience. In my 
view we are going to have to acquire more 
experience in this because these issues are 
going to be dealt with much more in an over- 
all way, in a sort of more integrated approach 
in government policy, than they have been in 
the past and we are being involved in institu- 
tions and in public discussion of these matters 
and it is simply because of this that we have 
placed so much emphasis on the importance 
of an adequate setting-out, of an adequate 
debate, of an adequate base of information, of 
an adequate identification of differences of 
analysis. If we are going to try as a move- 
ment to reach the kind of assessments which 
you are asking if we have reached, then we 
are going to have to put a lot more time on i 
we are going to have to examine these mat- 
ters more intensively than we have in the past 
and we must have a base of information to 
examine. 
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Mr. Salisman: And you feel that that base 
does not exist at the moment? 


Mr. Kirk: I think, for example, that the 
Economic Council as an institution—I am not 
arguing now about the particular correctness 
of any particular policy conclusion—is an 
enormous advantage and an important thing 
to have in this country, but to think that 
there will never be any argument about what 
the Economic Council of Canada says is crazy. 
You know it is not going to work that way. 
And so if government, for example, disagrees 
in a major area of analysis with what the 
Economic Council said, I think it would be 
good public policy for it not only to say it 
disagrees but to say why in some detail—in 
some detail—because I think we must have 
this kind of discussion. I think we must learn 
to do this and I think our organization must 
learn to utilize this kind of information to a 
much greater extent than we have in the 
past. That is not going to be easy, but I think 
we must do it. 


Mr. Salisman: Thank you. 


The Chairman: Mr. Munro. 
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les politiques du gouvernement se révelent 
utiles et fructueuses, quant a _ limiter 
Vinflation? 

M. Kirk: Nous avons une expérience 


limitée quant Aa l’évaluation des politiques 
économiques dans un contexte vaste. Lorsque 
nous avons a faire face a une politique du 
gouvernement sur les dépenses, les prix ou 
les revenus, nous n’avons pas, en tant qu’asso- 
ciation, beaucoup d’expérience a ce sujet. 
Nous devrons acquérir de VPexpérience en ce 
domaine parce que ces questions doivent étre 
traitées de facon beaucoup plus générale, plus 
cohérente que cela ne s’est fait dans le passé. 
Nous participons 4 des discussions publiques 
de cette question a l’avenir. Pour cette raison, 
nous avons insisté sur le besoin d’établir un 
débat utile et une base de renseignements 
satisfaisants qui nous permettent de faire une 
analyse rentable et fructueuse. Si nous ten- 
tons, en tant qu’association, d’arriver a une 
évaluation que vous nous demandez de faire, 
nous devrons y consacrer davantage de temps, 
nous devrons étudier cette question d’une 
facon plus poussée que par le passé et nous 
devrons avoir une certaine quantité de ren- 


x 


seignements a étudier. 


M. Salisman: Vous n’avez pas ces rensei- 
gnements a Vheure actuelle? 


M. Kirk: Je crois, par exemple, que le Con- 
seil économique comme institution je ne dis- 
cute pas de l’exactitude de l’une ou lautre 
conclusion d’un organisme, constitue un 
avantage énorme pour le pays mais il est 
ridicule de penser que le Conseil économique 
du Canada ne fera jamais objet de discus- 
sions. Vous savez qu’il n’en sera pas ainsi. Si 
le gouvernement, par exemple, n’est pas d’ac- 
cord avec le Conseil économique, sur une im- 
portante question d’analyse il serait excellent 
qu’il le dise mais surtout d’expliquer pour- 
quoi il n’est pas d’accord avec le Conseil é€co- 
nomique parce que je crois que ce genre de 
discussion est nécessaire. Nous devons 
apprendre a procéder ainsi et notre organisa- 
tion doit apprendre a utiliser les renseigne- 
ments disponibles d’une facon plus poussée 
que dans le passé. La chose ne sera pas facile, 
mias je crois qu’il faut le faire. 


M. Salisman: Merci. 


Le président: Monsieur Munro. 
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Mr. Munro: To supplement that—and I 
could have put this in previously in the dis- 
cussion—I think this exercise that we are in 
is part of what we, in agriculture, have been 
asking for for a long time. It has given us the 
opportunity as a voluntary organization in 
Canadian society to participate in a more 
open discussion on vital issues such as we are 
dealing with right now. We think this is 
desirable in a democratic society, this kind of 
dialogue and the opportunity to participate. 


Mr. Kirk: Could I add, Mr. Chairman, just 
one quick word... 


The Chairman: I will ask Mr. Kirk to make 
a further comment. 


Mr. Kirk: ...on this because it relates to the 
work of this Committee and to other commit- 
tees some years ago. I think in a real sense 
this kind of problem is important. The 
Canadian Federation of Agriculture recom- 
mended, perhaps some of you will recall, that 
as a matter of policy there be much more 
adequate staffing, for example, of Parliamen- 
tary committees because we think Parliamen- 
tary committees, the same as a farm organi- 
zation or a government, must have the 
resources to do its work well. In other words, 
we think that this is a very big issue with 
large ramifications. 


The Chairman: Mr. Saltsman. 


Mr. Salitsman: Mr. Chairman, I think all of 
us are very happy to get dialogue, for want of 
a better word, going in our society, particu- 
larly with the people who appear before this 
Committee. However, I would like to voice 
some of the uneasiness I have about this par- 
ticular brief. I do not know what problems 
there are within the Canadian Federation of 
Agriculture, but it seems to me that you 
might have been somewhat blunter in your 
opinions than you have been in this brief. 
During the questioning on the brief itself you 
have been very cautious and the presentation, 
I would think was a very guarded presenta- 
tion. I say this in the interests of getting 
questions moving back and forth of perhaps 
some greater significance than some of those 
that have been raised today. I think that more 
frankness is really needed in the interchange 
between witnesses and this Committee. 


The Chairman: What do you mean, Mr. 
Saltsman, by frankness? Sometimes when a 
member asks a question the reply is not 
suitable to him, but that does not mean it is 
not a frank reply. 
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M. Munro: J’aurais aimé insérer ceci plus 
tot dans la discussion, mais je crois que cet 
exercice dans lequel nous nous sommes 
engagés est quelque chose qui préoccupe les 
agriculteurs depuis longtemps. C’est-a-dire 
occasion en tant qu’association bénévole et 
volontaire dans la société canadienne de par- 
ticiper davantage aux discussions sur des 
questions importantes comme celle que nous 
étudions actuellement. C’est la facon de procé- 
der dans une société démocratique, nous 
aimons avoir Voccasion de participer a la 
prise de décision et de faire entendre notre 
point de vue. 


M. Kirk: Est-ce que je pourrais, monsieur le 
président, ajouter un mot? 


Le président: Je demanderai a M. Kirk de 
faire un commentaire. 


M. Kirk: J’aimerais faire des commentaires 
qui ont trait au travail de ce comité et 
d’autres comités, d’il y a quelques années. Je 
crois gue ce genre de probleme est trés impor- 
tant et je vous rappellerai que la Fédération 
canadienne de VAgriculture a recommandé 
qu’il y ait un meilleur personnel au Comité 
parlementaire quand on étudie ce probléme, 
parce que nous croyons que les comités parle- 
mentaires tout comme une organisation agri- 
ecole doivent avoir la possibilité de bien faire 
leur travail. 

D’aprés nous, il s’agit 14 d’un probleme 
important. 


Le président: Monsieur Saltsman. 


M. Salitsman: Monsieur le président, je suis 
certain que nous sommes tous heureux du 
dialogue qui s’est établi, entre nous et spécia- 
lement les témoins au Comité, mais je me 
sens mal a l’aise au sujet du mémoire qui est 
présenté ce matin. Je ne sais pas exactement 
quels problémes on rencontre au sein de la 
Fédération canadienne de Agriculture mais 
il me semble que vous avez donné des opi- 
nions plus nettes que celles que vous avez 
élaborées dans ce mémoire. Vous avez semblé 
réticent et sur vos gardes que ce soit dans la 
présentation du mémoire ou lorsque vous 
répondez a nos questions. Si nous pouvions en 
arriver a échanger des questions plus impor- 
tantes, que celles qui ont été soulevées 
aujour@’hui. Il faudrait, a mon avis quil 
existe plus de franchise dans les échanges 
entre les témoins et le présent comité. 


Le président: Qu’est-ce que vous voulez 
dire par franchise? Quelquefois un député a 
une question et la réponse n’est pas satisfai- 
sante, mais cela ne veut pas dire qu’elle n’est 
pas franche. 
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Mr. Salisman: Perhaps “frankness” was not 
the best choice of a word. I am expressing a 
feeling about it. I think the witnesses have 
been very circumspect in their reply to the 
questions. Perhaps there were no other 
answers and perhaps that was the only way 
to answer some of the questions we have put 
to you. I would have hoped for more clear 
answers or a more clear response from the 
witnesses than some of the replies I heard. 


The Chairman: Gentlemen, do you care to 
comment on that? Mr. Munro? 


Mr. Munro: Mr. Chairman, with regard to 
the questions, possibly our problems are com- 
pounded by the problems that you are dealing 
with where we really have to go through the 
complete exercise in order to sort them out 
and certainly, again from our point of view, 
we have expressed our brief, I think, the best 
information we could get from the farm 
movement as of the moment to place before 
you. 


It is true that you will find individuals who 
will be much more blunt and much more 
colourful than we have tried to be here today. 
By the same token you will find those who 
are much more cautious even than we are, 
but I think we have tried to give you a fair 
appraisal of the position as exemplified 
through our various provincial and member 
organizations across Canada. This is the mes- 
sage that they have been giving us that we 
have relayed to you, whether or not it was as 
colourful and in the text that you would have 
liked to see. 


Mr. Salitsman: I am sure you made that 
effort. Thank you. 


Mr. Chairman: Would you like to comment, 
Mr. Kirk? 


Mr. Kirk: No, I think that is right. I do 
think that one would hope that as one goes 
along—the organization goes along—that we 
will have more positive answers to some of 
these issues. That is one thing, but we will 
not always have them. 

I think that sometimes one could get a bet- 
ter—a more searching—discussion, to come 
back at you just a tiny bit... 


Mr. Salitsman: By all means. 


Mr. Kirk: ...if the questions were to be 
put more in terms of how we see the problem 
rather than how we see the answer. In some 
of these areas we simply do not have an 
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M. Salisman: Le mot franchise n’était peut- 
€tre pas le mot le plus approprié mais il rend 
mon sentiment 4 ce sujet. On dirait que les 
témoins semblent trés circonspects, et qu’ils 
répondent en circonlocutions, peut-étre que 
c’est la seule facon avec laquelle ils pouvaient 
répondre aux questions mais j’aimerais bien 
que leurs réponses soient plus claires. 


Le président: Messieurs les témoins, vou- 
lez-vous faire un commentaire a ce sujet? 
Monsieur Munro. 


M. Munro: Monsieur le président, en ce qui 
concerne les questions, il se peut que nos 
problémes soient davantage rendus complexes 
par le fait que vous devez faire une étude 
absolument compléte et exhaustive de la 
situation pour vous former une opinion. Enfin, 
d’aprés moi, nous avons exprimé ici dans 
notre mémoire, ce que nous pensions réelle- 
ment, nous vous avons donne les meilleurs 
renseignements provenant de notre Associa- 
tion agricole 4 ce moment-ci. 

Il est possible que vous trouviez des parti- 
culiers qui pourraient étre plus nets et plus 
colorés dans leurs réponses ou dans leurs ren- 
seignements que nous n’avons tenté de létre 
aujourd’hui mais vous vous apercevrez qu’il 
peut y en avoir qui se révéleront plus pru- 
dents, moins disposés 4 répondre que nous. 
Mais nous avons tenté, 4 mon avis, de vous 
donner un juste apercu de la situation telle 
quelle est démontrée par nos diverses organi- 
sations dans tout le pays. Nous vous avons 
transmis leur message qu’il soit ou non dans 
la forme que vous auriez désiré. 


M. Salisman: Je suis certain que c’est lef- 
fort que vous avez fait. Merci. 


Le présideni: Auriez-vous des commentai- 
res, monsieur Kirk. 


M. Kirk: Non, je crois que c’est juste. On 
pourrait espérer que nous serons en mesure 
d’avoir des réponses plus précises a certaines 
des questions, mais nous ne pouvons pas tou- 
jours Vespérer. Il y a des moments ou lon 
pourrait avoir une discussion plus poussée, si 
nous vous posions d’autres questions. 


M. Saltsman: D’accord. 


M. Kirk: Demandez-nous plut6t comment 
nous voyons le probléme plutdt que la solu- 
tion. A certaines questions que vous avez 
posées, nous n’avons pas véritablement de 
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answer, but we may have some views and 
some observations to make on the dimensions 
and nature of the problem that would be 
useful. 

For example, take the particular question 
that is of interest and concern to me and, I 
think, to you, which we raised in our brief—I 
think that is being kind of forthright, actual- 
ly—of whether or not we know what level of 
government expenditure in our over-all gross 
national product, so to speak, is a level which 
is fair to expect. We are now at about 35 per 
cent, are we not, going through government 
one way or the other of our national income? 
Many people think that that is almost self- 
evidently too high, taxes are just too high, 
that is all. I am sure we have many farmers 
who share that view. It happens to by my 
view and that is why we asked for examina- 
tion of it. 


It happens to be my view that we cannot 
expect a lesser part of the gross national prod- 
uct going through government, we must 
expect a greater part and I said so to the 
annual meeting of the Canadian Federation of 
Agriculture in a memorandum, but that does 
not mean that the annual meeting made a 
policy decision on that matter at that time. I 
do not know if that is at all helpful in rela- 
tion to what you said, but it illustrates my 
point that sometimes one can explore. things 
in a way that can be helpful without always 
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having to have a positive policy view, a final 
policy view, on behalf of the farmer in areas 
where as yet we do not have and perhaps in 
some cases are never going to get that kind of 
a firm assessment. You must remember that 
farmers are citizens, they are not just farm- 
ers. Farmers are not some sort of an abstrac- 
tion. They are, in fact, citizens who have 
ideas of various kinds about taxation, govern- 
ments, bureaucracies, interest rates, bankers 
and all the rest of it. To abstract from this a 
solid organizational view means that one 
must be exceptionally well informed and 
more well informed, in fact, than we are to 
date. 


Le président: Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur le 
président. 


Mr. Leblanc (Laurier): When Dr. Neufeld 
was here as a witness he mentioned that 
experimentation would have to be done 
regarding the finding of solutions to the prob- 
lem of inflation and high interest rates. 
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réponses, mais nous avons quand méme des 
opinions ou des observations utiles 4 exprimer 
concernant la nature du probléme. 


Par exemple, je prends un point particulier 
qui me préoccupe davantage. Nous avons sou- 
levé une question dans notre mémoire quant a 
Savoir si nous avons des renseignements suffi- 
sants sur les niveaux de dépenses du gouver- 
nement par rapport a ’ensemble du produit 
national brut. Est-ce que nous pouvons savoir 
si le niveau qui est actuellement de 35 p. 100, je 
crois, est acceptable. Il y a bien des gens qui 
disent qu’il est évident que c’est trop élevé, 
que les taxes sont trop élevées. Je suis certain 
qu’il y a un grand nombre d’agriculteurs au 
pays qui partagent ce point de vue. C’est mon 
point de vue mais je vous le soumets pour 
que nous létudiions. 


A mon avis, on ne peut pas s’attendre 4 ce 
qu’il y ait une plus petite partie du produit 
national brut qui passe par le gouvernement, 
on doit espérer faire un plus grand pas, 
comme je lai dit dans un mémoire lors de la 
réunion annuelle de la Fédération canadienne 
de lV’agriculture, mais ce qui ne veut pas dire 
qu’on a adopté lors de la réunion annuelle 
une décision de principe sur le sujet a ce 
moment-la. Je ne sais pas si ces propos vous 
seront utiles par rapport aux questions que 
vous avez soulevées, mais nos propos peuvent 


étre utiles, méme s’ils n’expriment pas un 
point de vue positif et final au nom des fer- 
miers dans des régions ot! nous n’avons pas et 
nous n’aurons pas dans certains cas jamais 
une répartition fixe. N’oubliez pas que les 
agriculteurs sont des citoyens, ils ne sont pas 
que des fermiers. Le mot agriculteur n’est pas 
un mot abstrait, il faut penser qu’il s’insére 
dans une réalité, dans un contexte social et 
qu’ils sont des citoyens. N’oubliez pas qu’ils 
ont des idées de toutes sortes sur la fiscalité, 
les gouvernements—les bureaucraties, les 
taux d’intérét, les banquiers et tout le reste. 
Pour déduire un point de vue solide d’organi- 
sation, il faut étre exceptionnellement bien 
informé et en fait, plus que nous le sommes 
actuellement. 


The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc Thank you, Mr. 
Chairman. 


(Laurier): 


M. Leblanc (Laurier): Quand le professeur 
Neufeld était présent ici, comme témoin, a un 
moment donné, il a mentionné qu’il faudrait 
mettre A l’épreuve des moyens de trouver des 
solutions aux problémes posés par Vinflation 
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On the one hand, you mentioned very 
clearly that the farmers are affected by infla- 
tion, especially on page 4 where you 
explained that very clearly. On the other 
hand, you do not seem to agree with the fiscal 
and monetary policies of the government. You 
also mentioned that you did not go further 
into the question and for the time being 
anyway, you did not have any solution to 
offer. Of course, taxation has always been a 
burden for everyone who has to pay. I know 
businessmen who pay a lot and maybe some 
farmers pay, too, I do not know to what 
extent, but we have to do something, that is 
for sure. 


We believe that our present policies will 
bring success because apparently the last sta- 
tistics that we received on the cost of living 
indicated a decline, not much, of course, 
because any policy that we put forward, of 
course, will not have an immediate response. 
It takes time before it has its effect. Therefore 
I cannot reconcile your position that on the 
one hand you are affected by the inflation, 
even, as you mentioned, in your own private 
affairs, Mr. Munro, and on the other hand, 
that you do not seem to agree with the policy 
that we have. Moreover, you do not seem to 
have any solution to offer. 


Mr. Munro: Mr. Chairman, that is quite a 
bundle, but one of your earlier comments was 
that the cost of living is declining. My con- 
cern is: at whose expense is the cost of living 
declining? From my point of view, as a prac- 
tising farmer, as we look at our statements 
and I talk to my neighbours, the cost of living 
seems to be declining at their expense, repre- 
senting our special interest in the sector of 
the economy. It may not appear to you that 
we have made clear-cut solutions here, Mie 2 
guess if those clear-cut solutions could be 
found that clear and well cut, we would not 
necessarily have this kind of hearing in the 
first instance. But that may not be a satisfac- 
tory answer. I am going to ask Mr. Kirk, if he 
would, to pick it up from here and give any 
comment that he has. 


Mr. Kirk: There is no doubt that there is 
not full consistency and coherence in this 
brief on these questions. There is no doubt; 
that is not arguable. There is not—we agree 
with that. It is unfortunate, but it is so. Our 
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et les taux d’intérét élevés. D’un cdté, vous 
mentionnez trés clairement que les agricul- 
teurs sont affectés par la hausse de l’inflation 
et vous lexpliquez trés clairement surtout 
aux pages 3 et 4 du texte francais. D’autre 
part, vous ne semblez pas étre d’accord avec 
les politiques fiscales et monétaires du gou- 
vernement. Vous avez mentionné qu’a l’heure 
actuelle, vous n’avez poussé vos questions 
davantage et que vous n’avez pas de solution 
4 offrir. Il est évident que la fiscalité est un 
fardeau pour chacun des contribuables. Je 
connais des hommes d’affaires qui paient 
beaucoup de taxes, et certains agriculteurs en 
paient certainement aussi. Il faut donc trou- 
ver une solution. 


Nous estimons que nos politiques 4 ’heure 
actuelle obtiennent un certain succes parce 
que apparemment d’aprés les statistiques que 
nous avons, le coat de la vie a commencé a 
diminuer. I] s’agit d’une légére diminution, 
évidemment, puisque les politiques que nous 
préconisons et mettons en ceuvre n’entrainent 
pas des résultats instantanes. Toute politique 
gue nous élaborons n’a pas toujours un effet 
immédiat. Il faut un certain temps avant 
qu’elle porte ses fruits. Alors, je ne peux pas 
accepter votre opinion d’une part disant que 
vous étes affectés par Vinflation, méme 
comme vous l’avez mentionné dans vos affai- 
res personnelles, et d’autre part vous ne sem- 
blez pas d’accord avec les politiques que nous 
avons pour lutter contre Vinflation. Et vous- 
méme, vous n’avez pas de solution a nous 


offrir. Alors, comment démélez-vous cet 
imbroglio? 
M. Munro: Monsieur le président, c’est 


véritablement un imbroglio difficile 4 déméler. 
Mais enfin, je vais donner des commentaires. 
Si vous nous dites que le coat de la vie dimi- 
nue, moi je vous dis, dans le cas de qui le 
coat de la vie diminue-t-il? Quels sont les 
Canadiens qui ont vu le cott de la vie dimi- 
nuer véritablement? D’aprés-moi, en tant 
qu’agriculteur, et selon les avis de mes voi- 
sins. Il semble que le coat de la vie diminue 
au détriment des fermiers, au contraire. Nous 
n’avons pas des solutions, peut-étre, précises 
et claires, mais je suppose que s’il existait des 
solutions toutes faites et déterminées, nous 
n’aurions pas besoin de passer des heures a 
discuter du probléme aujourd’hui. Ce n’est 
peut-étre pas une réponse satisfaisante. Est-ce 
que mon collégue monsieur Kirk, veut pour- 
suivre la réponse, et donner ses commentaires. 


M. Kirk: Je dois admettre que notre posi- 
tion n’est peut-étre pas toujours cohérente 
tout au long du mémoire. C’est malheureux, 
mais c’est ainsi. Notre position en tant qu’or- 
ganisation ne nous permet pas justement de 
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position as an organization quite simply is 
that we are not in a position to give such an 
over-all coherent policy position. That is the 
essence, is it not, of your inquiry? Our posi- 
tion is that we cannot, and we have tried to 
indicate the reasons why we cannot. 
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Mr. Leblanc 
Chairman. 


(Laurier): Thank you, Mr. 


The Chairman: Mr. Harkness. 


Mr. Harkness: I would like to ask on what 
basis you make the statement that the cost of 
living is declining? It is true it went down I 
think one tenth of 1 per cent on the last 
index that was put out, but throughout this 
year so far it has been going up very rapidly. 


Mr. Leblanc (Laurier): Yes, but this is the 
first time it has shown a decline. 


Mr. Harkness: This happened once last 
year. One month last year also it showed a 
very, very slight decline, but then it promptly 
went right ahead again. I do not think we 
have any evidence that the cost of living is 
declining. I think all our evidence is the 
reverse, that the cost of living is still moving 
upward, in practically all phases of it. 


The Chairman: According to my reading, 
Mr. Harkness, it was the first period that 
showed any kind of decrease since 1967. You 
cannot blame Mr. Leblanc for bringing that 
to public attention. You know very well that 
when it has increased it has been public 
knowledge. 


Mr. Harkness: But my whole point is that 
the fact that it fell very slightly in one month 
is no evidence at all that the cost of living is 
declining. 


Mr. Leblanc (Laurier): We will wait until 
next month to see. 


The Chairman: Mr. Burton. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I was interested 
in the question of the effectiveness of the 
government’s present policies concerning 
inflation and the level of government expen- 
ditures. I think that has already been ade- 
quately dealt with in terms of the questions 
put and the discussion carried on, so I do not 
intend to pursue it further. But I would like 
to pursue a few questions that have not been 
considered up to the present time. At the top 
of page 4 the brief states: 


1. The farmer finds higher interest 
rates a cost burden and, combined with 
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prendre ce genre de position. Je crois que 
c’est ce que vous vouliez savoir, n’est-ce pas? 
Nous avons tenté d’indiquer les raisons qui 
nous ont amenés a ne pas prendre position. 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur le 
président. 


Le president: Monsieur Harkness. 


M. Harkness: J’aimerais savoir sur quels 
faits vous vous fondez pour affirmer que le 
cout de la vie a diminué? II est vrai qu’il a 
diminué, je crois, d’un dixiéme de 1 p. 100 
lors du calcul du dernier indice, mais l’indice 
a augmenté tres rapidement au cours de 
l’année. 


M. Leblanc (Laurier): Oui, mais c’est la 
premiére fois qu’il a accusé une diminution. 


M. Harkness: Mais je crois que cela s’est 
produit aussi l’an dernier. Pendant un mois, il 
a eu un trés léger recul, mais ensuite, il y a 
eu un autre bond en novembre. D’aprés moi, 
toutes les preuves actuellement nous prouvent 
que le cott de la vie ne diminue pas, mais 
continue 4 augmenter. 


Le président: A mon avis, monsieur Hark- 
ness, c’était la premiére fois qu’il diminuait 
depuis 1967. I] ne faut pas blamer monsieur 
Leblane de JVavoir porté a lattention du 
public. Vous savez trés bien que chaque fois 
qu’il a augmenté, tout le monde a été au 
courant. 


M. Harkness: A mon avis le fait qu’il a 
diminué d’une facon infinitésimale au cours 
d’un mois n’indique pas que le cott de la vie 
commence a descendre. 


M. Leblanc (Laurier): Alors attendons de 
voir l’indice du mois prochain. 


Le président: Monsieur Burton. 


M. Burton: Monsieur le président, j’ai été 
trés intéressé par la question qui a été posée 
au sujet de l’efficacité de la politique actuelle 
du gouvernement quant a JVinflation et les 
dépenses du gouvernement. Il y a déja été 
répondu, la discussion a été trés intéressante, 
c’est pourquoi je n’ai pas Vintention d’aller 
plus loin. Cependant, je voudrais poser quel- 
ques questions qui n’ont pas été étudiées jus- 
qu’ici. En haut de la page 4, on peut lire dans 
le mémoire: 


Le cultivateur constate que les. taux 
élevés d’intérét sont un fardeau, et ajouté 
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stringency in supply of funds, a barrier 
to the continuing productivity improve- 
ment and industry adjustment that he is 
assured must take place with increasing 
rapidity. 


Two factors are suggested in that statement: 
namely that higher interest rates impose a 
cost burden, and that there is, in fact, a short- 
age of funds available for capital improve- 
ment in agriculture. 


I wonder if the Federation of Agriculture 
has any evidence to suggest that the higher 
interest rates and the consequent cost burden 
imposed, together with the instability of mar- 
kets and prices which we have discussed, 
have resulted in decisions by farmers not to 
proceed with capital improvement and with 
improvement in farm operations. Has the 
Federation of Agriculture any evidence to 
indicate that this in fact is taking place? 


Mr. Munro: Mr. Chairman, there is very, 
very sharp evidence, exemplified just recently 
in conversation with a farm auctioneer, that 
as of the moment, farm sales of many items, 
including machinery, have been running at a 
very low level because of the inability of the 
farmers to receive assurance that they can 
borrow any money from the banks. 


Mr. Burton: This is really just an ad hoc 
observation, is it not? 


Mr. Munro: Well, we do not have it 
accumulated across the country, but I know 
-this is the situation locally. And certainly as 
we read the current reports of the Farm 
Credit Corporation, we note that generally 
speaking, borrowing across Canada is down 
substantially, although the individual loans 
_may have increased rather substantially, 
showing that a fewer number of people are 
making changes. I do not think this is healthy 
in the economy, because technology must be 
moving forward increasingly. 
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The Chairman: Mr. Munro, are they chang- 
ing their minds about going ahead with some 
projects because funds are not available, or 
because the costs of obtaining these funds are 
too high? 


Mr. Munro: It is both. I do not think you 
can specify either one. 


The Chairman: Yes, but you mentioned the 
Farm Credit Corporation. Are not funds 
available? 


Mr. Munro: The funds are available but the 
high cost is slowing it up. Of course this is on 
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au resserrement des fonds disponibles, un 
obstacle A V’amélioration continue de la 
productivité et a lajustement agricole 
qui, lui assure-t-on, doit s’effectuer avec 
une rapidité croissante. 


On suggére deux facteurs dans cette décla- 
ration, notamment que des taux d’intérét plus 
élevés représentent des frais plus élevés, et 
qu’il y a, en fait, une pénurie de crédit pour 
Vamélioration agricole. Je me demande si la 
Fédération de l’agriculture peut affirmer que 
augmentation des taux d’intérét et les frais 
supplémentaires imposés ainsi que la stabilité 
du marché et des prix que nous avons dis- 
cutés, a convaincu certains agriculteurs de ne 
pas augmenter leurs immobilisations et de ne 
pas améliorer leurs installations? Est-ce que 
la Fédération canadienne de l’agriculture peut 
nous dire si cela s’est produit ou non? 


M. Munro: Monsieur le président, il y a des 
preuves trés nettes qui ont été démontrées 
lors de conversations récentes avec des ven- 
deurs aux enchéres, d’aprés lesquelles de 
nombreux articles, en particulier les machines 
agricoles, sont vendus actuellement a tres bas 
prix, en raison de l’incapacité des agriculteurs 
d’obtenir assurance qu’ils pourront emprun- 
ter de Vargent des banques. 


M. Burton: C’est réellement une observa- 
tion ad hoc. 


M. Munro: Nous n’avons pas des chiffres 
pour tout le pays, mais c’est la situation qui 
se produit ici. Si on lit les états financiers des 
sociétés de financement agricoles, on se rend 
compte que le nombre des préts a sensible- 
ment diminué en général dans tout le Canada 
méme si les préts individuels ont augmenté 
démontrant quwil y a moins de gens qui 
améliorent leurs installations, et je pense que 
cela est mauvais pour l’économie, car la tech- 
nique doit toujours aller de lavant. 


Le président: Monsieur Munro, est-ce qu’il 
y a des gens qui ont renoncé a certains pro- 
jets parce qu’ils ne disposent pas de crédits 
pour les financer ou les frais de financement 
sont trop élevés? 


M. Munro: Je pense que ce sont les deux 
raisons et qu’on ne peut les séparer. 


Le président: Vous avez parlé de sociétés 
de financement agricoles. Est-ce qu’elles peu- 
vent fournir des crédits? 


M. Munro: Oui, les crédits sont disponibles, 
mais les frais élevés les limitent. Cela se rap- 
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long-term borrowing. On short-term borrow- 
ing, there is a cut-back in purchases by farm- 
ers which should be normal because they 
cannot get short supply funds regardless of 
price. 


Mr. Burton: I might comment first, Mr. 
Chairman, on the observation with respect to 
the experience of auctioneers. I might say 
that this is directly in contradiction to a 
statement made to me that in fact auction 
sale prices on used machinery are higher 
because farmers are turning to used machi- 
nery rather than new machinery as a source 
of equipment. 


Mr. Munro: Well just within the last few 
days, Mr. Chairman, I have had conversations, 
—not just localized, these have taken place 
over a fair scope within my own county, 
buts. . 


Mr. Burton: I appreciate that the situation 
could change, and change very rapidly, but 
this was an observation made to me in Sas- 
katchewan not more than a month and a half 
ago. 


Mr. Harkness: Of course in this regard you 
can have a very different situation in Saskat- 
chewan than you have in Ontario. 


Mr. Burton: You note that there is a strin- 
gency in supply of funds, where do you sug- 
gest this is operating? Could you elaborate on 
that? 


Mr. Kirk: We tried to get a little picture 
from our member organizations of how it 
looked to them, and the situation is mixed 
and confused. In Prince Edward Island and 
Nova Scotia, for example, they are in the 
midst of considering, planning, big over-all 
development plans for agriculture and there 
is so much uncertainty about exactly where 
the farmers fit into this—this is the word we 
get—that this intrudes on the ordinary situa- 
tion and it is hard to sort out the factors. 

In New Brunswick, where such a situation 
does not exist, the information we get is that 
it is not just a matter of a market, whoever 
can pay the interest rate gets the money they 
want; there is a stringency of funds. You can 
get the funds you had last year, but if you 
want to expand you are going to have a hard 
time, that is the way they put it. 


Mr. Burton: Is this on the part of commer- 
cial financial institutions? 


Mr. Kirk: Yes, this is on the part of the 
banks. 


Mr. Burton: And mortgage companies? 
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porte aux préts a long terme. En ce qui con- 
cerne les préts a court terme, les agriculteurs 
limitent leurs achats. 


M. Burton: Monsieur le président, je ferais 
une courte remarque au sujet de votre obser- 
vation sur ce qui a été dit a propos des 
marchands aux enchéres. Cela est absolument 
le contraire de ce qui m’a été dit. En effet, on 
m’a affirmé que les prix de vente aux enché- 
res des machines’ agricoles d’occasions 
remontent car les agriculteurs achétent plutdt 
des machines d’occasion que des machines 
neuves. 


M. Munro: Monsieur le président, au cours 
des derniers jours, j’ai eu des entretiens qui 
n’étaient pas seulement locaux, mais ces 
conversations portaient sur un champ étendu 
dans mon comteé. 


M. Burton: Je sais qu’il est possible que la 
situation change et qu’elle évolue rapidement 
en Saskatchewan, mais on a fait cette obser- 
vation, il n’y a pas plus d’un mois et demi. 


M. Harkness: La situation n’est pas tou- 
jours la méme en Saskatchewan et en 
Ontario. 


M. Burton: Vous dites qu’il y a un reserre- 
ment des fonds, de crédits. Pourriez-vous 
préciser? 


M. Kirk: Nous avons essayé d’obtenir des 
données sur la situation en interrogenat les 
organisations membres. La situation est assez 
confuse par exemple, en Nouvelle-Ecosse et a 
Vile du Prince-Edouard; il y a un ensemble de 
projets d’exploitation de lagriculture et le 
role des agriculteurs y est trés imprécis. Ce 
fait influence la situation et il est difficile d’en 
évaluer les facteurs. Au Nouveau-Brunswick, 
la ot. une telle situation n’existe pas, il ne 
peut s’agir d’une simple question de marché. 
Il y a un resserrement des crédits et qui peut 
payer le taux d’intérét obtient les fonds qu’il 
veut; il est plus difficile d’obtenir des crédits 
pour VlVagrandissement d’entreprises, cette 
année que l’an dernier. Voila ce qu’ils ont 
essayé de nous expliquer. 


M. Burton: Est-ce en provenance des insti- 
tutions financiéres commerciales? 


M. Kirk: En effet, c’est en provenance des 
banques. 


M. Burton: Et les sociétés d’hypothéques? 
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Mr. Kirk: Banks particularly in that case. 


Mr. Burton: I see. 


Mr. Kirk: The same kind of report is given 
to us from British Columbia. In the prairies 
there is financial stringency all right, there is 
a good deal of hesitancy of banks to loan, but 
for very understandable reasons in many 
cases because of the toughness of the situa- 
tion. There is a good deal of hesitancy on the 
part of many farmers to borrow as far as that 
is concerned. Again, the situation is very 
much confused by the present slump in the 
grain situation. 

Then, of course, there is the switch to the 
livestock industry and it depends on the 
enterprise there—what the attitude is. There 
is a good deal of concern, I think, on the part 
of lending institutions about expansion in the 
livestock feeding industry which many farm- 
ers tend to want to get into as an alternative 
source of income, but they are a little nervous 
about this because there are only so many 
cattle to feed. 


Mr. Harkness: It really is a means of mar- 
keting their grain. A lot of farmers in West- 
ern Canada . 


Mr. Kirk: Yes, but there are only so many 
cattle to feed. 


Mr. Harkness: ... are going into hog pro- 
duction or cattle production purely to market 
their grain. 


Mr. Kirk: The over-all picture, as I say, 
with many variations on the part of the farm- 
er’s position, is that it certainly is not as easy 
to get money as it was. There is no doubt 
about that, in terms of quantity apart from 
the interest rates. I think that is the situation 
in Ontario too, is it not? 


Mr. Munro: Yes, this is definitely the situa- 
tion in Ontario. The banks say they just have 
not got the money available. Unless you have 
a long record and good substantial backing 
they are not interested. 
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Mr. Burton: Thus it would appear to be a 
matter of bank policy to restrict funds to 
agriculture at the present time. 


Mr. Munro: The answer I get is that they 
have not got the funds to loan, whether this 
is true or not could be subject to 
interpretation. 


The Chairman: Does it look, Mr. Munro, 
that they supply only to the farm customers? 
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M. Kirk: Il s’agit des banques dans ce 
cas-Cl. 


M. Burton: Je comprends. 


M. Kirk: D’aprés les renseignements que 
nous avons obtenu de la Colombie Britanni- 
que, la situation est la méme. Dans les prai- 
ries, il y a des resserrement de crédit; les 
banques hésitent a préter en raison de la gra- 
vité de la situation. Les agriculteurs hésitent 
aussi a faire des emprunts. Donec, la situation 
est extrémement complexe et difficile a2 com- 
prendre en raison de la baisse des ventes de 
céréales. Les banques ont tendance a préter a 
Vindustrie du bétail et attitude des banques 
dépend de cette derniére. Les institutions de 
prét hésitent a préter aux industries d’alimen- 
tations du bétail qui veulent s’élargir; les 
agriculteurs se tournent vers cette source de 
revenu mais le nombre du bétail A nourrir est 
limité. : 


M. Harkness: En réalité c’est pour eux un 
moyen de vendre leurs céréales dans le 
Canada occidental. 


M. Kirk: Oui, mais le bétail A nourrir est 


quand méme limité. 


M. Harkness: L’Ouest du Canada se lance 
dans la production porcine ou bovine seule- 
ment pour vendre leurs céréales? 


M. Kirk: De facon générale, y compris de 
nombreuses variances, individuelles, c’est 
quwil ne fait aucun doute qu’il n’est pas aussi 
facile d’obtenir des fonds que par le passé, 
aussi bien en raison du taux de lintérét que 
de la pénurie de crédit. 


M. Munro: En effet, cest bien la situation 
qui existe en Ontario. Les banques disent 
simplement qu’elles ne peuvent pas fournir 
Vargent. Si vous avez un excellent crédit, et 
une bonne garantie il ne vous est pas impossi- 
ble d’obtenir de argent. 


M. Burton: Je me demande si les banques 
n’ont pas pour politique de resserrer les 
crédits a Vagriculteur en ce moment. 


M. Munro: On nous dit simplement que les 
banques ne disposent pas des crédits a préter. 
Je ne sais pas si c’est vrai. Cette réponse peut 
préter a interprétation. 


Le président: Semble-t-il, monsieur Munro, 
que l’on ne préte qu’aux clients agricoles? Les 
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We were told here by the bankers that in the 
West they have increased their loans from 
1968 to 1969 by a few hundred million dollars. 
Mr. Kirk mentioned in his remarks that, I 
think from New Brunswick they were 
informed if they wanted the same amount of 
loans as in 1968 it would be all right, but for 
any increases in loans they meet resistance. 


Mr. Kirk: I am not surprised that the loans 
in Western Canada increased in that way 
during that period because that is the period 
when everybody was running out of money 
and part of what the banks... 


Mr. Harkness: It was also a period in which 
hens s. 


Mr. Burton: Excuse me, Mr. Chairman who 
is involved in the questioning in the time that 
I might have? 


Mr. Harkness: Excuse me. 


Mr. Burton: Yes. Mr. Chairman, I think in 
part if I might comment further, the banks of 
course made particular reference to increased 
lending for grain and in connection with 
grain production but which in fact consists of 
loans to the Canadian Wheat Board and to 
the elevator companies involved with cash 
advances and with lending in terms of normal 
commercial operations of the elevators. They, 
of course, have more grain in storage than in 
past years thus the lending they have to carry 
on to pay out cash tickets is more than it has 
been in some other years. I think that should 
be noted in terms of analysing the bank’s 
statements. 


The Chairman: Yes, but in the final result 
it is the wheat producers who get it, Mr. 
Burton. 


Mr. Pardon? 


The Chairman: In the final results if the 
banks lend money to elevators and so on the 
wheat growers will benefit. 


Burton: 


Mr. Burton: This is in terms of providing 
cash for income in terms of income as.such, 
but in terms of providing funds for capital 
development, I think this is another area that 
we need to consider as well. This is really the 
area that I was getting at as well. 

In that respect I just wanted to enquire 
what studies the Canadian Federation of 
Agriculture has available or might have car- 
ried out itself with respect to the trends in 
capital requirements for farm operations. I 
think it is obvious, of course, that capital 
requirements for a normal farm operation or 
for an economic type of farm operation in the 
future are increasing very rapidly. This, of 
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banquiers nous ont dit que dans l’Ouest, les 
préts ont augmenté en 1968-1969 de plusieurs 
millions de dollars. M. Kirk nous a dit, au 
cours de certaines observations, qu’au Nou- 
veau-Brunswick, on peut obtenir les mémes 
préts que l’année derniére mais si cette pro- 
vince veut faire des emprunts plus élevés, elle 
devra faire face 4 beaucoup de résistance. 


M. Kirk: Je ne suis pas surpris que les 
préts dans l’Ouest aient augmenté de cette 
facon pendant cette période car c’est la 
période ot: tout le monde se retrouvait sans 
argent et les banques... 


M. Harkness: C’était aussi une période au 
cours de laquelle... 


M. Burton: Pardon, monsieur le président, 
qui interroge? 


M. Harkness: Excusez-moi. 


M. Burton: En effet, monsieur le président, 
Si je puis pousser mes réflexions, les banques 
nous ont parle d’un prét plus important pour 
la production de grains. Il s’agit de préts a 
VOffice canadien du blé et aux sociétés 
d’élévateurs a grains qui font des versements 
anticipes et qui ont besoin de crédit pour 
Vexploitation normale des élévateurs. Ces 
sociétés ont plus de céréales en storage que 
par le passé; les placements sont donc plus 
élevés maintenant pour étre en mesure de 
payer les versements que ce ne Jétait en 
d’autre temps; je crois qu’il faut en tenir 
compte lorsqu’on analyse les déclarations de 
la banque. 


Le président: Mais, en derniére analyse, les 
banques ce sont les producteurs de grain qui 
en profitent? 


M. Burton: Pardon? 


Le président: Si les banques prétent aux 
élévateurs, c’est ’agriculteur qui en profitera, 
en derniére analyse. 


M. Burton: Il] s’agit de revenu direct de 
numéraire, mais en ce qui concerne les inves- 
tissements, les démobilisations a long terme, 
c’est un autre domaine qu’il nous importe 
d’étudier aussi; en réalité, j’allais me lancer 
dans ce champ et a cet égard, je voulais me 
renseigner sur les études dont dispose la 
Fédération canadienne de l’agriculture, études 
qu’elle a peut-étre faites elle-méme en matiére 
de crédit pour l’agriculture. I] est évident que 
les exigences de capitaux augmentent rapide- 
ment pour l’exploitation agricole normale et 
pour le genre d’exploitation économique de 
demain. Et cela a des répercussions importan- 
tes pour l’exploitation agricole et sur le taux 
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course, carries implications for the future of 
farm operations; it also carries implications in 
terms of interest costs that will have to be 
borne by farmers in order to carry on and 
survive in a farm operation as well. Could 
you give any indication of trends in terms of 
capital requirements in view of technological 
developments? 


Mr. Kirk: I am afraid that we do not have 
systematic studies of that kind. I would say 
though, that it certainly deserves looking at 
very closely because I think that the over-all 
capital requirements in the agricultural 
industry will not have to rise as rapidly in an 
over-all way as one might think because 
there is a lot of capital invested in the small- 
er farmers, many of whom will be going out 
of the business. An examination of the pic- 
ture in terms of the adjustment process is not 
at all clear that there would have to be a 
very large increase in the total capital. What 
happens is that the people who do progress 
and expand need capital and the people who 
re declining or stagnant or go out of busi- 
ness really use up that capital; it is not trans- 
ferred within the industry, it is consumed and 
dissipated as far as the agricultural industry 
is concerned. So you need an inflow of capital 
but this does not mean that in over-all terms 
the total capitalization of the industry is 
going to increase at that rate, not at all. 


Mr. Burton: Of course a large part of the 
increase in capitalization in the industry has 
been due to increasing land values as well— 


Mr. Kirk: Yes. 


Mr. Burton: —and the burden that this 
imposes on the industry. 


On page 5 in dealing with the question of 
government expenditure and an approach to 
government expenditures you suggest three 
considerations that should be taken into 
account; one the priority over other expendi- 
tures that agriculture should enjoy, the 
second issue relates to the over-all size of 
government budgets, and the third issue has 
to do with the current responsibility of gov- 
ernment to contribute by fiscal restraint to 
stopping inflation. I would like to pose the 
question whether really there should not be a 
fourth point as well? Assuming that you get 
as much money as you want spent by govern- 
ments on agriculture or even assuming that 
you do not get that amount of money but that 
you have a certain package of money spent 
on agricultural budgets, it seems to me there 
is a fourth area in terms of priorities within 
agriculture itself, and the direction of these 
expenditures. In fact, it would appear that 


Finance, Trade and Economic Affairs 


October 16, 1969 


[Interpretation] 

de l’intérét que devra payer l’agriculteur pour 
continuer son exploitation et survivre. Pou- 
vez-vous nous indiquer un peu la tendance en 
matiére de besoin de financement par rapport 
a Vévolution technique? 


M. Kirk: Malheureusement, nous n’avons 
pas d’études systématiques dans ce domaine. 
Il est certain que c’est une question qui 
devrait étre étudiée de trés prés, car en ce qui 
concerne le besoin global en capitaux dans 
V’industrie agricole, n’augmente-t-il pas de 
facon aussi rapide qu’on ne l’aurait cru parce 
que les cultivateurs ont placé le capital dans 
plusieurs petites industries et en conséquence 
beaucoup d’entre eux feront faillite. Nous ne 
pouvons pas assurer qu’il faudra augmenter 
énormément ensemble de la masse de capital 
ce qui se produit est évident: ceux qui réuss's- 
sent et s’agrandissent ont besoin de capital 
alors que ceux qui dépérissent font faillite et 
utilisent tout le capital. Ceux qui abandon- 
nent les affaires ne réinvestissent pas dans 
V’industrie; du point de vue de JVindustrie 
agricole, cet argent est dissipé, perdu a 
jamais... C’est. pourquoi. il nous, faut des 
apports de capitaux mais cela ne veut pas 
dire que cela représentera une augmentation 
importante de capitalisation. Pas du tout. 


M. Burion: Naturellement une forte partie 
de la capitalisation dans l’industrie est attri- 
buable a laccroissement de la valeur des 
terres. 


M. Kirk: En effet. 


M. Burton: Et au fardeau que cela impose a 
Vindustrie. 

A la page 5, en ce qui a trait a la question 
des dépenses de lEtat, vous nous suggérez 
trois points de vue dont il faut tenir compte: 
d’abord, la priorité par rapport aux autres 
dépenses dont devrait jouir Vagriculture, 
ensuite l’ensemble des budgets du gouverne- 
ment et enfin, l’obligation courante du gou- 
vernement a l’aide de la restriction fiscale a 
arréter linflation. Je me demande s’il ne 
devrait pas y avoir un quatriéme point en 
supposant que vous ayez autant d’argent que 
vous le voulez, méme en admettant que vous 
ne disposiez pas d’autant d’argent mais que 
vous disposiez d’une certaine somme, d’un 
certain crédit au budget. Il y a certaines prio- 
rités dans l’agriculture elle-méme. 
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there is some thought being given to this 
now. I think this has come forward in some of 
the task force studies. 
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It would appear that the government is 
giving some consideration at the present time 
to some of its subsidization programs with 
respect to milk and other products. You have 
suggested really in your brief the necessity of 
subsidization of interest rates. Could you indi- 
cate to me what your feeling is in terms of an 
approach to deciding how money allocated to 
agriculture generally should be spent, and 
what approach should be taken in deciding a 
policy in agricultural budgetting within 
government? 


Mr. Kirk: Our approach is that if we are 
going to look at priorities in government 
expenditure, first of all we must have the 
opportunity to discuss these priorities in real 
and meaningful terms with government—and 
there must be a framework within which we 
can discuss them. If the discussion turns on 
program “X” and the situation is, “Do you 
really think” that “program” “X” ‘has all’ that 
much priority?” and that is as far as the 
government’s position goes, that is not an 
adequate basis for us to discuss priorities. 


In other words we think we will try and 
examine priorities, yes, but only if we have a 
framework for discussion that enables us to 
discuss real alternatives, not just to say that 
-we will give away this or that without any 
knowledge that we might get this or that, you 
see. That is what priority means. This is not 
just a criticism of government. We do not 
have a framework within which we can think 
and discuss agricultural policy which would 
enable us to do that yet. We made the point I 
think in part on page 9 that we recognize that 
“we are moving into an intensive appraisal of 
government policy. 

In our brief on grains, for example, we 
very deliberately inserted the concept that 
there might be a fund and we could then 
examine, among a number of alternatives, 
how it could be best used. We thought that 
was one step at least in recognizing there was 
a question of priorities. We do not deny the 
question of priorities as a meaningful 
exercise. 


Mr. Burton: Do I still have time left, Mr. 
Chairman? 


The Chairman: No, your time is up but the 
only other member who has indicated that he 
wants to ask more questions is Mr. Leblanc. 
After you are through Mr. Leblanc will 
follow. 
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Il semble que cela soit a létude, que cela 
ait ressorti dans les conclusions d’équipes 
spéciales de travail. L’Etat étudierait certains 
programmes de subvention pour le lait et pour 
@autres produits. Vous nous avez parlé de 
subventions du taux de Vintérét. Avez-vous 
une idée de la facon dont on devrait répartir 
argent dont disposera l’agriculture et quels 
seront la formule et les diverses priorités du 
budget agricole? 


M. Kirk: Monsieur Munro, si nous devons 
étudier les priorités de Vagriculture dans le 
budget de l’Etat, tout d’abord nous devons 
discuter ces priorités de facon significative 
avec l’Etat et nous devons les placer dans un 
cadre. 


Si Pon discute du programme X a cause de 
la situation croyez-vous que ce programme 
ait une telle priorité? Nous ne pouvons pas 
nous fonder sur cette base pour discuter de 
priorités. 


Autrement dit, certes nous essaierons d’exa- 
miner les priorités, mais uniquement si nous 
avons un cadre de référence qui nous permet- 
tra d’en discuter les possibilités. Nous ne pou- 
vons pas dire: «Nous abandonnerons ceci ou 
nous retiendrons cela» sans savoir ce que 
nous obtiendrons. Voila ce que signifie «prio- 
rité». Il ne s’agit pas seulement de critiquer le 
gouvernement; nous n’avons pas toutefois de 
cadre de référence qui nous permette de dis- 
cuter la politique agricole grace a laquelle on 
peut évaluer le gouvernement. Nous avons 
soulevé ce point a la page 9. Nous nous diri- 
geons vers une évaluation massive de l’en- 
semble de la politique de l’Etat. Dans notre 
mémoire sur les céréales, par exemple, nous 
avons délibérément déclaré qu’il pourrait y 
avoir un crédit et qu’une fois ce crédit créé 
nous pourrions étudier les différentes facon 
de Vutiliser. Nous comprenons parfaitement 
qu’il y a une question de priorité et nous 
pensons que c’est un excellent exercice. 


M. Burion: Est-ce que j’ai encore le temps, 
monsieur le président? 


Le président: Vous avez dépassé votre 
temps de parole. Mais il ne reste plus qu’une 
seule personne aprés vous. Une fois que vous 
aurez fini, je passerai la parole a M. Leblanc 
(Laurier). 
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Mr. Burton: Thank you, Mr. Chairman. 


On page 6 you make the statement that 
“the drain that high interest rates can impose 
on low and modest incomes is unduly large 
and often tragic”. Yesterday we had the Sales 
Finance Companies before us and they dealt 
with some aspects of the extent of the public 
to whom they loan. They indicate that 
because of their loaning experience with low 
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income groups that, in fact, if they were 
going to extend their operations to these 
groups more than they do at the present time 
they would have to charge even higher inter- 
est rates than they do at the present time. 
Frankly I take issue with this general philoso- 
phy and approach on the basis of experience. 
I ask this question in view of the fact that in 
agriculture we of course have a rather high 
proportion of people who must be considered 
low income earners. In its preliminary report 
the task force noted something like 300,000 
out of 430,000 farmers in Canada living in 
conditions of abject poverty. What would 
your view be in terms of both the effect of 
high interest rates on people of low and 
modest incomes, also the impact and effec- 
tiveness and problems involved in extending 
credit facilities to people in such income 
categories. 


Mr. Kirk: Well, in concrete policy we have 
in the past mostly talked about disclosure, 
which is one area, so that people know at 
least what they are doing. We do not really 
have any firm policy beyond that except we 
do think means should be found whereby 
people do not get caught up in a cycle of 
continuous credit burden and high interest 
rates that drain off their income—which it 
can do very easily. I do not know what you do 
about this. Perhaps you set up an improved 
advice service and maybe special credit ser- 
vices to low income people which would 
enable them to meet their necessary needs by 
getting them on a basis which does not drain 
away their income. Perhaps this could be 
accomplished by having lower interest rates 
for a short term or somehow getting them on 
a basis where they would not be dependent 
upon interest rates. 


The thing that has always impressed me 
about consumer borrowing is that you can get 
into a situation where in fact you continuous- 
ly borrow over 40 years of your life when you 
are really just one year behind. If you could 
just get that one year ahead you would not 
pay that interest the rest of your life. All we 
are saying is that we think something should 
be done about this. We certainly think that 
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M. Burton: Je vous remercie, monsieur le 
président. A la page 6, vous nous dites que 
«les difficultés que les taux élevés d’intérét 
peuvent imposer 4 ceux dont les revenus sont. 
peu élevés ou restreints deviennent indiment. 
considérables et souvent tragiques.» Hier des 
représentants des sociétés de financement sont 
venus et nous ont parlé des gens auxquels ils 
prétent. Pour les groupes a faible revenu s’ils 


devaient développer leurs préts 4 cette caté- 
gorie sociale elles devraient augmenter le 
taux d’intérét; je m’oppose a cette philosophie, 
A cette attitude fondée sur l’expérience. Je 
vous pose donc la question suivante. Dans 
Vagriculture il y a sans doute beaucoup de 
gens qui doivent étre considérés comme des 
gens a revenu modérés (modiques). Dans son 
rapport préliminaire l’équipe spéciale a conclu 
qu’il y a 300,000 sur 400,000 agriculteurs au 
Canada qui vivent dans des conditions de 
pauvreté épouvantable. Je me demande 
quelles sont les répercussions du taux de Vin- 
térét élevé sur les gens a faible revenu et je 
voudrais savoir dans quelle mesure il est pos- 
sible de fournir du crédit a ces gens, quels 
en seront les répercussions, les problemes et 
lefficacité d’une telle formule? 


M. Kirk: Dans le concret, nous avons mis 
notre politique a découvert pour que les gens 
sachent ot ils vont. Nous n’avons aucune poli- 
tique précise dans ce domaine. Nous pensons 
qu’il faudrait trouver des moyens pour que 
les gens ne se retrouvent pas avec des taux de 
Vintérét trés élevés, et un fardeau de crédit 
qui mangent leur revenu, ce qui peut se pro- 
duire facilement. On peut sans doute mettre 
sur pied un service de conseil ou un service 
spécial de crédit qui permettra aux gens de 
mieux utiliser leur argent et de ne pas gaspil- 
ler leur argent. Ceci pourrait se faire en dimi- 
nuant les taux d’intérét a court terme ou 
créer une formule selon laquelle ils n’auraient 
pas besoin de dépendre de ces taux. 


Et il y a une chose qui m’a toujours impres- 
sionné. En ce qui concerne les préts a la con- 
sommation, c’est que vous pouvez vous trou- 
ver dans une situation ot vous emprunter 
pendant 40 ans de votre vie alors que vous 
n’étes qu’un an en arriére. Si vous pouviez 
passer cette année vous n’auriez plus a payer 
d’intérét pendant toute votre vie. Nous pen- 
sons qu’on devrait essayer de faire quelque 
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there should be severe restrictions placed 
upon companies which advertise and make 
declarations about how nice and easy it is to 
get credit when the approach they take is 
unrealistic in respect of the problem that 
people are likely to face and do face in 
acquiring this credit. The atmosphere is one 
of “Get credit’. The car dealer advertises “No 
problem, instant credit”. Instant credit is 
expensive credit and we think there should 
be some kind of control over that kind of 
thing. 


Mr. Burton: Would you not consider that 
such movements as the co-operative, the 
Credit Union and Caisse Populaire made a 
very significant contribution in dealing with 
the problems of these people? 


Mr. Kirk: Yes, I do think so, a very signifi- 
cant contribution. 


Mr. Burton: And what do you consider the 
potential of this particular approach for deal- 
ing with problems in the future? 


Mr. Kirk: I am hopeful that the Credit 
Union movement will expand and grow and 
improve operationally in terms of the services 
it gives its members in credit management, 
which is an objective of credit unions: I am 
not an expert on how well they are doing in 
this field at the moment but I completely 
agree that this is a very hopeful avenue. I 
expect that the credit unions are currently 
facing some problems with respect to acquir- 
ing funds to loan. 


Mr. Burton: My final question has to do 
with the area of interest rates, Mr. Chairman. 
There already has been some discussion of 
this question. I gain the impression that in 
fact the Canadian Federation of Agriculture 
is not completely sure where it wants to come 
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down on this question. Of course, they do 
make a recommendation in the brief that 
Farm Credit Corporation and Farm Improve- 
ment Loan money should be available at 5 
per cent and subsidized, if necessary, beyond 
that. Then they go on to suggest that if there 
is any roliback in general interest rates that 
the Farm Credit Corporation and Farm 
Improvement Loans be refunded at the new 
lower rates. However, previously they have 
noted they do not really see any prospect of 
that happening. Further to the point of the 5 
per cent fixed rate, I note on page 9 that they 
raise the question of a possible need for selec- 
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chose a ce sujet. On devrait limiter sérieuse- 
ment les possibilités des sociétés qui font de 
la réclame et font des déclarations au sujet 
de la maniére facile dont il est possible d’ob- 
tenir du crédit et cette publicité ne tient vrai- 
ment pas compte des conditions réelles de 
risque que les gens doivent affronter en ob- 
tenant ce crédit. Vous lisez dans les journaux, 
par exemple, «Obtenez le crédit», «Crédit 
instantané», «Crédit immédiat». Le crédit 
instantané est un crédit cotiteux. Nous pen- 
sons que l’on devrait contrdéler ce genre de 
publicité. 


M. Burton: Ne pensez-vous pas que les 
unions de crédit, les coopératives, par exem- 
ple, ?Union de crédit et la Caisse populaire, 
ont offert leur contribution a la solution de ce 
probleme? 


M. Kirk: Oui, je le crois en effet, ces mou- 
vements ont apporté une contribution trés 
importante. 


M. Burton: Que pensez-vous des possibilités 
de cette méthode pour régler les probléemes a 
Vavenir? 


M. Kirk: J’espére que le mouvement des 
unions de crédit augmentera et améliorera ses 
services en ce qui a trait a aide qu’il apporte 
aux gens dans la gestion de leurs biens. C’est 
un de leurs objectifs. Je ne suis pas un expert 
dans ce domaine mais je suis entiérement 
d’accord avec vous quant aux perspectives 
heureuses d’avenir. Pour moi, cela ouvre des 
possibilités tout a fait rassurantes. Je m/at- 
tends a ce que ces unions de crédit soient aux 
prises avec des problemes courants relatifs a 
acquisition des crédits qu’ils doivent préter. 


M. Burton: Encore une question, monsieur 
le président, au sujet des taux d’intérét. I 
semblerait que la Fédération canadienne de 
agriculture ne soit pas tout a fait certaine de 
attitude qu’elle doive adopter a cet égard. 
Naturellement, elle fait une recommandation 


dans le mémoire d’aprés laquelle les sociétés 
de crédit agricole et les crédits d’amélioration 
agricole devraient étre offerts a 5 p. 100 et 
subventionnés pour un taux plus élevé, si 
nécessaire. De plus, s’il y a une diminution du 
taux de Vintérét les préts agricoles seront 
remboursés au nouveau taux moins élevé, 
mais ce n’est la qu’une probabilité tres éloi- 
gnée. En ce qui concerne le taux fixe de 5 p. 
100, je remarque a la page 9 ow l’on nous dit 
qu’il sera peut-étre nécessaire de faire preuve 
de sélectivité dans l’octroi de taux d’intéréts 
plus faibles. Je me demande si MM. Munro et 
Kirk pourraient nous en dire un peu plus, 
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tivity in the application of lower interest 
rates. I wonder if Mr. Munro or Mr. Kirk 
could elaborate on this particular thought or 
just what they had in mind, what they think 
needs to be done in that regard and what the 
policy approach should be in the future. 


Mr. Kirk: By selectivity we mean that if 
we get to the stage where we have agricultur- 
al policy objectives, for example in the west- 
ern grain economy, we can see that possibly 
on some bases of policy, that is to say if the 
problem of adjusting the farm economy to 
perhaps lower wheat markets than our pro- 
duction potential could supply, we must move 
to other products, perhaps feed grains and 
livestock; and in doing so, we must also pro- 
ect our markets in the sense that we must be 
much more precise and selective about the 
source of the wheat. That is one of the prob- 
lems today in the wheat business—of provid- 
ing the market with a more precise protein 
content, for example. This has very large 
implications for the whole Wheat Board quota 
system. There are many big questions 
involved here in the reorganization of the 
grain marketing system, potentially. 


All we are saying is that in the context of 
policy with respect to land adjustment— 
encouragement in particular areas of certain 
kinds of agricultural enterprises—it might be 
that there should be as part of that policy 
particular interest rates, money paid at better 
than ordinary interest rates, to encourage 
adjustment and activity in certain directions. 
We say that this is possible. We are not all 
that specific on it because, again, we do not 
have that kind of detailed plan structure to 
propose. The problem of how to do anything 
selectively among a population is the most 
difficult problem of the whole policy picture 
and of the whole poverty problem: the prob- 
lem of selecting, of getting to the problems 
that you want to get at in a discriminatory 
way—in the good sense rather than the bad 
sense of that word. That is a very difficult 
problem, but a lot of our people think we are 
going to have to get to that. That is why we 
are opening up the possibility of selectivity in 
interest rates as well as in other policies. 


Mr. Bergman: That is all, Mr. Chairman. 
Thank you. 


Le président: Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur le 
président. Je voudrais revenir a ce que je 
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nous dire ce qu’ils pensent, préciser quelle est. 
leur opinion au sujet de ce qui devrait étre 
fait et de la politique qui devrait étre 
adoptée a lavenir. 


M. Kirk: Par sélectivité, nous voulons dire 
que si nous en arrivons a nous fixer des 
objectifs dans le cadre de la politique agricole 
pour l’économie des céréales dans lOuest, par 
exemple, ot nous avons le probiéme d’ajuster 
Véconomie agricole &€ des marchés de blé 
moins élevés que notre potentiel de produc- 
tion peut fournir, nous devons nous tourner 
vers d’autres produits telle lV’alimentation du 
bétail par exemple; ce faisant, nous devons 
protéger nos marchés. Nous devons étre plus 
précis et sélectifs quant a la provenance du 
blé. Cela est un des problémes principaux 
dans le domaine du commerce du blé, aujour- 
dhui. Il y a le probleme de: la teneur en 
protéines qui devrait étre précise. Cela a des 
répercussions importantes dans le cas des 
systemes de quota, de la Commission cana- 
dienne du blé. Nous sommes en présence de 
questions trés importantes relatives a la ré- 
organisation de la commercialisation des céré- 
ales. 


Dans le cas des politiques ayant trait a la 
répartition de terres et a la stimulation dans 
différentes régions et diverses entreprises 
agricoles, et il se pourrait fort bien que l’on 
pourrait inclure dans les cadres de cette poli- 
tique une aide quant aux taux d’intérét per- 
meitant aux gens d’obtenir des taux d’intérét 
inférieurs aux taux ordinaires pour les encou- 
rager dans la répartition des terres et dans 
d’autres secteurs d’activité. D’aprés nous, c’est 
une formule fort possible. Nous n’avons pas 
élaboré davantage parce que nous n’avons pas 
de structure détaillée a proposer. Le probléme 
de savoir comment appliquer le principe de 
sélectivité est l’un des problémes les plus diffi- 
ciles A régler dans le cadre de notre politique 
et dans ensemble du probléme de la pau- 
vreté. Nous avons le probleme du choix et de 
méthode discriminatoire pour en arriver a nos 
fins dans le bon sens du terme plutdot que 
dans un mauvais sens. C’est une question trés 
complexe, mais bon nombre de gens pensent 
qu’il faudra en arriver a cette formule. On 
comprend maintenant la raison pour laquelle 
nous rendons possible la sélectivité dans les 
taux d’intérét aussi bien que dans les autres 
politiques. 


M. Bergman: J’ai fini, monsieur le prési- 
dent. Merci. 
The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): Thank you, Mr. 
Chairman. I would like to come back to what 
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disais tout a l’heure au sujet des politiques 
monétaire et fiscale du gouvernement et l’ef- 
fet qu’elles ont déja eu sur le coat de la vie 
qui a accusé une diminution, pas trés forte, 
évidemment. Ce qui est heureux, cependant, 
cest quil y ait un arrét, donc, pas 
d’augmentation. 

De plus, récemment, je lisais un article 
dans le journal «Dimanche-Matin>», édition du 
5 octobre 1969, dont le titre est le suivant: 


«L’inflation commence a donner 
signes d’essouffement>». 


des 


Je vous lis le premier paragraphe, vous fai- 
sant grace du texte complet: 

Les spécialistes de économie commen- 
ceraient a percevoir des signes de ralen- 
tissement dans la montée de Vl inflation, 
au Canada. Les mesures anti-inflationnai- 
res prises par le gouvernement fédéral, il 
y a quelque temps, auraient commencé a 
donner des résultats concrets. 


Dans les paragraphes subséquents, on fait 
état des domaines dans lesquels un ralentisse- 
ment s’est fait sentir. C’est tout ce que je 
voulais ajouter, monsieur le président. 


Le président: Merci beaucoup, monsieur 


Leblanc. 


The Chairman: Gentlemen, on your behalf, 
my thanks to Mr. Munro and Mr. Kirk for 
the presentation of their brief on the present 
levels of interest and for the additional infor- 
mation they gave the Committee in reply to 
your questions. Again, thank you very much, 
Mr. Munro and Mr. Kirk. 


Mr. Munro: Thank you, Mr. Chairman and 
gentlemen, for the opportunity. 
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I said a few moments ago ago concerning the 
fiscal and monetary policies of the govern- 
ment, and the effect they have already had on 
the cost of living which had decreased 
although only slight, of course. What is fortu- 
nate though, is that there is a halt and, there- 
fore, no increase. 


Furthermore, I recently read an article in 
the Dimanche Matin edition of October 5, 
1969, under the following heading: 


“Inflation seems to be losing steam”’. 


I will only read the first paragraph and spare 
you the rest of the article. 


The economic experts are apparently 
beginning to notice that there is a slow- 
down in the rise of inflation, in Canada. 
Anti-inflationary measures taken by the 
federal government some time ago, seem 
to have begun to give some concrete 
results. 


In the following paragraphs the areas 
where this slowdown has occurred are men- 
tioned. That is all I wanted to add, Mr. 
Chairman. 


The Chairman: Thank you very much, Mr. 
Leblanc. 


Le président: Eh bien, messieurs, au nom 
de tout les membres de ce comité, je remercie 
MM. Munro et Kirk pour la présentation de 
leur mémoire qui a vivement intéressé le 
comité et qui a permis de tels renseignements. 
Encore une fois, je les remercie d’avoir 
répondu a vos questions. Alors, merci MM. 
Munro et Kirk. 


M. Munro: Merci beaucoup, monsieur le 
président, et merci messieurs pour m’avoir 
donné l’occasion de faire valoir mon point de 
vue. 


Queen’s Printer for Canada, Ottawa, 1969 
Imprimeur de la Reine pour le Canada, Ottawa, 1969 
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STANDING COMMITTEE ON COMITE PERMANENT DES 


FINANCE, TRADE FINANCES, DU COMMERCE 
AND ET DES 
ECONOMIC AFFAIRS QUESTIONS ECONOMIQUES 
Chairman M. Gaston Clermont Président 
Vice-Chairman Mr. Alastair Gillespie Vice-president 
and Messrs. et Messieurs 
Blair, Flemming, Leblanc (Laurier), 
Burton, Gauthier, Lefebvre, 
Comtois, Gray, ; Noel, 
Danforth, Harkness, O’Connell, 
Danson, Lambert (Edmonton West), Roberts, 
Downey, Latulippe, Saltsman— (20). 


Le greffier du comité, 
Dorothy F. Ballantine 
Clerk of the Committee. 


MINUTES OF PROCEEDINGS 


FRIDAY, October 17, 1969 
(91) 
tLlext] 

The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 9:40 
a.m. this day, the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 


Members present: Messrs. Burton, Cler- 
mont, Comtois, Cyr, Danson, Harkness, 
Leblane (Laurier), Noél, Saltsman—(9). 


Witnesses: Representing the Investment 
Dealer’s Association of Canada: Messrs. 
L. C. Burns, Vice-President and Chairman 
of the Ontario District of the Association 
and President of Burns Bros. and Denton 
Ltd.; W. G. Jones, Chairman of the Brief 
Committee and a Director of Burns Bros. 
and Denton Ltd.; W. E. Thomson, First 
Vice-President of the .Association and 
President of Pemberton Securities Limited; 
G. Gingras, Past President of the Associa- 
tion and Chairman of the Board of Société 
de Placements & Cie Ltée, M. D. Cox, 
Economist, Bell, Gouinlock & Co. Ltd.; 
R. L. Sillcox, Director of Harris & Part- 
ners Ltd.; H. L. Gassard, Managing Direc- 
tor of the Association. 


The Committee resumed consideration of 
the present level of interest rates. 


The Chairman introduced the witnesses 
and at his request, Mr. Burns read the 
brief of the Association. 


The witnesses answered questions di- 
rected to them concerning the question 
under study. 


The Chairman tabled an exchange of 
correspondence between the Vice Chair- 
man and the Chief of the Research Depart- 
ment of the Bank of Canada on the subject 
of borrowing by non-financial businesses, 
persons and governments which, on motion 
of Mr. Harkness, is attached hereto as 
Appendix IIII. 


-PROCES-VERBAL 


Le VENDREDI 17 octobre 1969 
(91) 


[Traduction] 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques se 
réunit aujourd’hui 4 9 h. 40 sous la pré- 
sidence de M. Clermont, président. 


Députés présents: MM. Burton, Cler- 
mont, Comtois, Cyr, Danson, Harkness, 
Leblanc (Laurier), Noél, Saltsman—(9). 


Témoins: de l’Association canadienne des 
courtiers en valeurs mobiliéres: MM. L. C. 
Burns, vice-président de lVAssociation et 
président du Chapitre de lOntario de 
l’Association et président de Burns Bros. 
and Denton Limited de Toronto; W. G. 
Jones, président du Comité des exposés de 
Association et administrateur de Burns 
Bros. and Denton Limited de Toronto; 
W. E. Thomson, premier vice-président 
de l’Association et président de Pemberton 
Securities Limited; G. Gingras, ancien 
président de l’Association et président du 
Conseil d’administration de Société de 
Placements & Cie Ltée; M. D. Cox, écono- 
miste chez Bell, Gouinlock & Company; 
R. L. Silleox, administrateur de Harris 
& Partners Limited; H. L. Gassard, admi- 
nistrateur délégué de 1’Association. 


Le comité reprend l’étude du taux d’in- 
térét actuel. 


Le président présente les témoins et, a 
sa demande, M. Burns donne lecture du 
mémoire de I|’Association. 


Les témoins répondent aux questions 
pertinentes. 


Le président dépose des lettres échan- 
gées entre le vice-président et le chef du 
Service de recherches de la Banque du 
Canada sur les emprunts des entreprises 
non financiéres, des personnes et des gou- 
vernements, qui, sur la proposition de 
M. Harkness, sont annexées au _ procés- 
verbal a titre d’Appendice IIII. 
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The questioning having been concluded Aprés Vinterrogatoire des témoins, le 
the Committee adjourned at 2.45 p.m. until Comité s’ajourne a 2 h. 45 jusqu’au lundi 
9.30 a.m. on Monday, October 20, 1969. 20 octobre 1969, a 9 h. 30 du matin. 


Le greffier du Comité, 
Dorothy F. Ballantine, 
Clerk of the Committee. 
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EVIDENCE 
(Recorded by Electronic Apparatus) 


Friday, October 17, 1969 
@ 0943 


The Chairman: Gentlemen, in opening 
today’s meeting I would like to introduce the 
witnesses we have today. They are from the 
Investment Dealers’ Association of Canada. 
On my immediate right is Mr. L. C. Burns, 
Vice-President and Chairman of the Ontario 
District of the Association and President of 
Burns Bros. and Denton Limited, Toronto. 
Next to him is Mr. W. G. Jones, Chairman of 
the Brief Committee and a Director of Burns 
Bros. and Denton Limited, Toronto; then Mr. 
W. E. Thomson, First Vice-President of the 
Association and President of Pemberton Se- 
curities Limited, Vancouver; next is Mr. G. 
Gingras, Past President of the Association 
and Chairman of the Board of Societe de 
Placements & Cie Ltee, Montreal; and next, 
Mr. M. D. Cox, Economist, Bell, Gouinlock & 
Company, Limited, Toronto; Mr. R. L. Sillcox, 
Director of Harris & Partners Limited, To- 
ronto and Mr. H. L. Gassard, Managing 
Director of the Association. I thank Mr. Gas- 
sard, because we had a few telephone con- 
versations during the month of September to 
arrange today’s meeting. 


e 0945 


I will introduce our members to you gentle- 
men. On my left is Mr. Danson, Mr. Aurélien 
Noél, Mr. Roland Comtois, Mr. Fernand 
Leblanc. On my right is Mr. Saltsman and 
Mr. Burton who just came in. 


Gentlemen, I do not think you will have 
any objection if we start immediately with 
today’s proceedings. We are resuming consid- 
eration of the present level of interest rates. 
Usually, Mr. Burns, we ask for a summary of 
the brief, but in your case your brief is short 
and I will ask you to read it. You may direct 
any questions asked of you to any of your 
colleagues if you wish, and I will ask that any 
witness replying address himself to the 
microphone. 


Mr. L. C. Burns (Vice-President and Chair- 
man of the Ontario District of the Association 
and President of Burns Bros. and Denton 
Limited, Toronto, from the Investment Deal- 
ers’ Association of Canada): Thank you, Mr. 
Clermont. 


[Interprétation] 


TEMOIGNAGES 
(Enregistrement électronique) 


Le vendredi 17 octobre 1969 


Le président: Messieurs, nous allons ouvrir 
la séance d’aujourd’hui et je vais commencer 
par présenter les témoins qui sont les repré- 
sentants de JlAssociation Canadienne des 
Courtiers en valeurs mobiliéres. A ma droite, 
M. L. C. Burns, vice-président et président du 
district de l?Ontario et président de Burns 
Bros. and Denton Limited, Toronto. A sa 
gauche, M. W. G. Jones, président du Comité 
des exposés et lun des directeurs de Burns 
Bros. and Denton Limited, Toronto. Ensuite, 
M. W. E. Thomson, premier vice-président de 
l’Association et président de Pemberton Secu- 
rities Limited, Vancouver. Ensuite, M. G. Gin- 
gras, ancien président de JlAssociation et 
président du Conseil d’Administration de 
Société de Placements & Cie Limitée, Mont- 
réal; ensuite M. M. D. Cox, économiste, Bell, 
Gouinlock & Company Limited, Toronto; M. 
R. L. Sillecox, administrateur de Harris & 
Partners Limited, Toronto; M. H. L. Gassard, 
administrateur délégué de l’association. Je 
remercie M. Gassard, avec qui j’ai échangé 
plusieurs coups de téléphone pour fixer la 
réunion d’aujourd’hui. 


Je vais vous présenter les députés. A ma 
gauche, M. Danson, M. Aurélien Noél, M. 
Roland Comtois, M. Fernand Leblanc. A ma 
droite, M. Saltsman, et M. Burton qui vient 
d’arriver. 

Messieurs, je pense que vous serez d’accord 
pour que nous commencions immédiatement. 
D’habitude, nous demandons que l’on résume 
le mémoire qui nous est présenté, mais 
comme ce mémoire est court, aujourd’hui, je 
pense que vous pouvez le lire. Lorsqu’on vous 
posera des questions, vous pourrez les diriger 
vers certains de vos collégues, si vous le dési- 
rez et je vous demanderais d’étre assez aima- 
ble pour toujours parler dans le micro. 


M. L. C. Burns (Vice-président de l’Associa- 
tion et Président du Chapitre de l‘Ontario de 
l’‘Associaiion et Président de Burns Bros, and 
Denton Limited, Toronto): Merci, monsieur 
Clermont. 
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On behalf of the Investment Dealers’ 
Association of Canada, it is a pleasure to 
appear before you and your, Committee today. 
We hope that we will be able to throw light 
on the subject matter before your Committee 
and we earnestly welcome any questions that 
you or the members of your Committee may 
have. 


As in the case of many other financial 
intermediaries one of the primary functions 
of an investment dealer is to raise funds from 
the public for the use of businesses and gov- 
ernments. In carrying out this function we 
have a responsibility to both users and lend- 
ers of funds. While we have a serious 
responsibility and obligation to the govern- 
ments, corporations and other borrowing enti- 
ties; we are no less responsible and obligated 
to the lenders of funds. Who are these lenders 
of funds? The answer, of course, is the public. 
Millions of Canadians each year have lent 
money to governments, companies and home 
owners, by purchasing savings bonds, deben- 
tures, mortgages, etc. This is done by the 
public both directly and indirectly through 
the channelling of our savings into life insur- 
ance companies, banks and pension funds and 
other entities. 


On the one hand, we are committed to 
raising funds at the lowest possible cost rela- 
tive to the degree of risk involved. On the 
other hand, we have to obtain the highest 
possible rate of return commensurate with 
risk involved to lenders—who are also our cli- 
ents. If we succeed in our task we shall be 
helping Canada to achieve its maximum eco- 
nomic potential. 

In the above context the rate of interest 
acts as a price which helps to allocate scarce 
resources in the economy. At any point of 
‘time we are completely objective about the 
given level of interest rates and we do not 
concern ourselves with social priorities 
involved in the allocating process—that is the 
job of politicians and parliaments. Neverthe- 
less, we cannot afford to take a purely 
academic view of the level of interest rates 
over time since our function is made infinite- 
ly more difficult when we are faced with 
extremely sharp fluctuations in the level of 
interest rates, and a relatively high rate of 
inflation. And these have certainly been the 
conditions since the mid-sixties. 
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Je suis trés heureux de comparaitre 
aujourd’hui devant vous de la part de |’Asso- 
ciation Canadienne des Courtiers en valeurs 
mobiliares et nous espérons que nous pour- 
rons jeter quelques lumiéres sur la question 
qui fait l’objet du travail de votre Comité et 
nous serons trés heureux de répondre a toutes 
les questions que vous voudrez bien nous 
poser. 


Comme c’est le cas de plusieurs autres 
intermédiaires financiers, l’une des principales 
fonctions d’un courtier en valeurs mobiiiéres 


est de procurer aux entreprises et aux gou- 


vernements des fonds qui sont empruntés du 
public. Dans l’exercice de cette fonction, les 
courtiers en valeurs mobiliéres prennent des 
responsabilités tant envers les préteurs qu’en- 
vers les utilisateurs des fonds. Bien que nous 
ayons une responsabilité et un devoir graves 
envers les gouvernements, les compagnies et 
les autres organismes emprunteurs, notre res- 
ponsabilité et notre devoir envers les préteurs 
n’en sont pas moindres. Qui sont ces préteurs 
de fonds? C’est, bien entendu, le grand public. 
Chaque année, des millions de Canadiens 
prétent aux gouvernements, aux compagnies 
et aux propriétaires de maisons, en achetant 
des obligations d’Epargne, des débentures, des 
hypothéques et ainsi de suite, soit directe- 
ment, soit indirectement en acheminant leurs 
épargnes vers les compagnies d’assurance-vie, 
les banques, les fonds de pension et autres. 

D’un cété, nous nous engageons a trouver 
des fonds au cott le plus bas possible, compte 
tenu du risque en cause; de l’autre, nous 
devons obtenir, en tenant compte également 
du risque en cause, le rendement le plus élevé 
possible pour les préteurs, qui sont aussi nos 
clients. Si nous réussissons dans cette tache, 
nous aiderons le Canada 4a atteindre la limite 
extréme de son potentiel économique. 

A ce propos, il est bon de signaler que le 
taux d@intérét exerce la fonction économique 
d’un prix qui sert a déterminer la répartition 
dans l’économie de ressources peu abondan- 
tes. A n’importe quel moment donné, notre 
point de vue en ce qui concerne les taux 
dintérét est purement objectif et nous ne 
nous soucions pas des priorités dans le 
domaine social que peut comporter le procédé 
de répartition, car ceci regarde les hommes 
politiques et les parlements. Néanmoins, nous 
ne pouvons pas nous permettre de prendre 
une attitude détachée lorsqu’il s’agit du 
niveau des taux d’intérét durant une période 
de temps quelconque, car lV’exercice de notre 
fonction est rendue infiniment plus difficile 
lorsque nous nous trouvons en face de brus- 
ques fluctuations dans le niveau des taux 
dintérét et d’un degré d’inflation relativement 


.argue that many 
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Under such conditions there is obviously a 
tremendous bias in favour of borrowers. The 
lender sees inflation eroding the real value of 
his principal. At the same time if the fixed 
income security holder is an individual, the 
interest earned on his investment will, in all 
probability, now be taxed at a higher rate 
since average incomes have moved up so 
sharply in the sixties that average taxable 
rates have almost doubled. Indeed, one can 
individuals investing at 
today’s record rates of interest are currently 
obtaining a negative rate of return after 


‘allowance is made for taxation and inflation. 


We are, therefore, deeply concerned with the 
effects of this built-in bias against lenders. 
Lenders themselves have become increasingly 
more aware of this bias and have sought to 
protect themselves. Hence, we have in the last 
few years witnessed basic changes in both the 
attitudes of investors, and in the structure of 
the capital markets. 


Having attempted to discuss briefly our role 
in the economy and the significance of inter- 
est rates, we would like to put forward some 
of the reasons why, in our opinion, interest 


rates have risen so sharply in Canada. 


As a nation we have tried to accomplish 
more than was physically possible. We cer- 
tainly tried to do this in the 1965 and 1966 
period when business investment increased by 


27 per cent over the 1964 level and govern- 


ment expenditures increased by 30 per cent 
in the same period. To a large extent our 
present problems had their origins in the 
heavy demands made on the economy’s 
supply capacity in that period. There is little 
doubt that government demands on the 
economy in this period, coinciding as they did 
with an overly buoyant private sector, were 
excessive. We do realise, however, that all 
levels of government at this time had begun 
to feel the full pressure of the post-war baby 
boom on educational facilities; on new hous- 
ing demands; on public services and on the 


‘transportation system. However, had it been 


possible for governments to sort our priorities 
and assess future costs of programs in this 
earlier period, we feel sure that some of our 
current problems would have been less 
severe. 
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élevé. Et c’est la la situation que nous con- 
naissons depuis le milieu des années soixante. 


Il est évident que cette situation joue en 
faveur des emprunteurs qui en tirent un 
avantage unilatéral considérable. Le préteur 
constate que l’inflation ronge progressivement 
la valeur de son capital et s’il est un individu, 
détenteur de titres a revenu fixe, lintérét 
qu’il touche sur son placement est maintenant 
taxé a un taux plus élevé parce que la 
moyenne des revenus personnels s’est élevée 
si rapidement dans les années soixante que le 
taux d’imposition auquel ils sont soumis a 
presque doublé. En effet, on peut soutenir que 
plusieurs parmi les particuliers qui investis- 
sent leurs capitaux aux taux élevés d’intérét 
que nous connaissons aujourd’hui n’en reti- 
rent actuellement qu’un rendement négatif, si 
l’on tient compte de l’incidence des impdts et 
de Vinflation. Cette pénalisation automatique 
des préteurs nous inquiéte beaucoup. Les 
préteurs eux-mémes s’en inquiétent de plus 
en plus et cherchent le moyen de se protéger. 
Ainsi, nous avons pu constater au cours des 
derniéres années des changements fondamen- 
taux dans Vattitude des investisseurs et dans 
la structure du marché des capitaux. 


Apres ce bref exposé de notre rdle dans 
Véconomie et de Vimportance des taux 
d’intérét, nous aimerions mettre en évidence 
quelques-unes des raisons qui, a notre avis, 
ont été la cause de la hausse rapide des taux 
d’intérét au Canada. 

Comme pays, nous avons tenté d’accomplir 
plus qu’il n’était matériellement possible de 
réaliser. SdGrement, c’est ce que nous avons 
tenté de faire dans les années 1965 et 1966 
alors que les investissements des entreprises 
ont augmenté de 27 p. 100 par rapport a ceux 
de Vannée 1964 et que les dépenses des gou- 
vernements ont augmenté de 30 p. 100 durant 
la méme période. Pour une large part, nos 
problémes actuels tirent leur origine des 
demandes considérables dont la capacité de 
notre économie a fait Vobjet durant cette 
période. Il y a peu de doute que les demandes 
faites a Véconomie par les gouvernements 
durant cette période, demandes qui coinci- 
daient avec celles du secteur privé alors en 
pleine expansion, ont été excessives. Nous ne 
méconnaissons pas, toutefois, que les gouver- 
nements ont commencé a cette époque a sentir 
les effets de la forte natalité de la période 
d’aprés-guerre sur les besoins dans les domai- 
nes de l’éducation, de habitation, des servi- 
ces publics et des réseaux de transport. Néan- 
moins, s’il avait été possible des cette époque 
pour les gouvernements de faire le tri dans 
les priorités et d’évaluer le cout a venir de ces 
programmes, nous sommes convaincus que 
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To an important degree government debt 
financing aggravated conditions in our capital 
markets even after the rate of increase in 
expenditure on goods and services slowed in 
the subsequent period. In particular, financing 
the federal government’s cash requirements 
led to an inappropriately easy monetary 
policy last year—a factor that is still having its 
repercussions on the economy. 


While the pressure on Canada’s supply 
capabilities is a phenomenon of the sixties, 
Canada’s dependence on foreign trade and its 
reliance on foreign savings to supplement 
internally generated savings has been with us 
since Confederation. 


Given this traditional dependence on 
foreign capital, an open economy and a fixed 
exchange rate, Canada is extremely sensitive 
to international money market rates. Our 
margin of flexibility and degree of independ- 
ence regarding levels of interest rates is slim. 
It is interesting to note in this regard that the 
movement of Canada’s interest rate structure 
almost parallels that of the U.S. during the 
sixties. For example, three month Treasury 
Bills and long-term federal government bonds 
in Canada are now being offered at an 8 per 
cent yield compared with yields of about 4 
per cent and 5 per cent respectively at the 
end of 1964. In the US. during this same 
period, three month Treasury Bills have 
increased in yield from about 3.80 per cent to 
7.10 per cent and long-term Treasury bonds 
have moved up in yield from about 4 per cent 
to 6.85 per cent. Furthermore, this parallel 
relationship held even through periods in 
which Canada has been able to achieve a 
relatively better cost and price performance 
than in the U.S., as the case has been since 
1967. 


This does not mean that we should abandon 
our efforts to achieve greater price stability in 
Canada. We, in the investment community, 
have been encouraged and impressed by fed- 
eral government and central bank policies 
carried out this year—they display a firmness 
of resolve that we feel has been lacking in 
previous years. At the same time, we do 
believe that our capital markets, despite some 
faults and rigidities, can best allocate 
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certains des problémes qui nous préoccupent 
actuellement auraient été moins graves. 


Dans une large mesure, les emprunts de nos 
gouvernements ont agegravé la situation dans 
laquelle se trouvait notre marché des capi- 
taux, méme apres le ralentissement qui s’est 
produit par la suite dans la demande pour les 
biens et les services. En particulier, le finan- 
cement des besoins du gouvernement fédéral 
a abouti Van dernier a un relachement de la 
politique monétaire incompatible avec la si- 
tuation et qui a encore Ses répercussions sur 
l’économie. 

Bien gue la demande excessive dont la 
capacité de production de biens et de services 
du Canada fait lobjet soit un phénoméne des 
années soixante, notre dépendance sur notre 
commerce extérieur et le fait que nous 
devons compter sur les capitaux étrangers 
pour augmenter ceux provenant de notre 
épargne existent depuis le “début de la 
Confédération. 


Ftant donné cette dépendance traditionnelle 
sur les capitaux étrangers, une économie libre 
et un taux de change fixe, le Canada est 
excessivement sensible aux fluctuations du 
marché monétaire international. Notre marge 
de souplesse et notre degre d’indépendance a 
Végard du niveau des taux d’intérét sont 
minces. A ce sujet, il est intéressant de cons- 
tater que le mouvement des taux d’intérét au 
Canada a, au cours des années soixante, suivi 
une courbe presque paralléle a celle des Etats- 
Unis. Par exemple, au Canada, les bons du 
Trésor a trois mois et les obligations a long 
terme du gouvernement fédéral sont offerts 
présentement sur une base de rendement de 8 
p. 100 A comparer avec des rendements res- 
pectifs de 4 p. 100 et de 5 p. 100 vers la fin de 
année 1964. Aux Etats-Unis, durant la 
méme période, le rendement des bons du 
Trésor a trois mois s’est élevé d’environ 3.80 
p. 100 a 7.10 p. 100 et celui des obligations a 
long terme du gouvernement d’environ 4 p. 
100 a 6.85 p. 100. En outre, ce rapport 
paralléle s’est maintenu méme durant les 
périodes oti le Canada a mieux réussi que les 
Etats-Unis a contenir la hausse des prix et des 
cotits, ce qui a été le cas depuis 1967. 

Tout ceci ne signifie pas que nous devons 
cesser nos efforts pour atteindre une plus 
grande stabilité des prix au Canada. Nous, les 
courtiers en valeurs mobilieres, avons été 
encouragés et favorablement impressionnés 
par les mesures prises cette année tant par le 
gouvernement fédéral que par la banque cen- 
trale. Ces mesures démontrent une fermeté de 
résolution qui, nous le pensons, était absente 
dans les années précédentes. En méme temps, 
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Canada’s scarce resources without artificial 
controls and additional rigidities being 
imposed. Much as one may abhor the current 
high rates, they are helping to allocate 
resources efficiently in an economic sense. 


The Chairman: Thank you, Mr. Burns. I 
would like to introduce two other members to 
the witnesses; on my immediate right is Mr. 
Harkness, and fourth on my left Mr. Alexan- 
dre Cyr. Mr. Danson? 


Mr. Danson: Thank you, Mr. Chairman. Mr. 
Burns, I just want to say how impressed I 
have been by the brief, perhaps the shortest 
brief we have received. It is very succinct, 
and maybe because of its shortness it raises a 
great number of questions which are particu- 
larly inieresting, to me anyway. 


First of all, I should like to ask about the 
state of the bond market itself. It seems to me 
it is less than buoyant at this time and I 
would be interested in hearing your view of 
the reason for this lack of buoyancy, particu- 
larly in relation to our hearing. 


Mr. Burns: Mr. Danson, as Mr. Clermont 
has suggested, I will pass some of these ques- 
tions to members of my committee, and I 
shall call on Mr. Jones to reply to your 
question. 


The Chairman: Mr. Jones. 


Mr. W. G. Jones (Chairman of the Brief 
Committee and a Director of Burns Bros. and 
Denton Limited, Toronto): Thank you, Mr. 
Chairman. There is no question, Mr. Danson, 
that the bond market has been seriously 
damaged by inflation. In the last three or four 
years we in the investment industry have 
experienced difficulty in financing through 
the bond market, particularly in the long- 
term bond market, and this has been quite 
noticeable in government finance. 
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Federal government obligations have been 
increasingly issued in the short-term market 
rather than in the long-term debt market. We 
have had to innovate in the investment indus- 
try in order to overcome the lenders’ bias 
against long-term securities and in the past 
two years there has been increasing use of 
debt instruments which have had an extenda- 
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nous croyons fermement que notre marché 
des capitaux, en dépit de certains défauts et 
rigueurs, peut mieux répartir les ressources 
peu abondantes du Canada sans qu’il soit 
nécessaire de lui imposer des contréles artifi- 
ciels et des rigueurs additionnelles. Autant 
que l’on puisse avoir en horreur les taux 
élevés d’intérét que nous connaissons actuelle- 
ment, il faut reconnaitre que, du point de vue 
de lV’économie, ils servent a répartir les res- 
sources disponibles d’une facon efficace. 


Le présideni: Merci, monsieur. J’aimerais 
vous présenter deux autres députés qui vien- 
nent d’arriver: M. Harkness et M. Alexandre 
Cyr. Monsieur Danson? 


M. Danson: Merci, monsieur le président. 
Je voudrais vous dire a quel point je suis 
impressionné par votre mémoire. C’est le plus 
court que nous ayons recu. II] est extrémement 
succinct et c’est peut-étre en raison de sa 
briéveté qu’il souléve beaucoup de questions 
particuliérement intéressantes, pour moi du 
moins. 


Tout d’abord, je voudrais savoir quelle est 
la situation sur le marché des obligations. J’ai 
impression que la situation n’est pas tres 
brillante. Qu’avez-vous a en dire? Que pen- 
sez-vous de ce marché qui semble faible, par- 
ticuliérement en rapport avec notre mémoire. 


M. Burns: Comme M. Clermont l’a dit, je 
céderai la parole a certains de mes collégues 
qui répondront a certaines des questions 
posées. Je pense que je pourrais céder la 
parole a M. Jones pour cette question-ci. 


Le président: Monsieur Jones. 


M. W. G. Jones (Président du Comité des 
exposés de l’Association et Administrateur de 
Burns Bros. and Denton Lid, Toronto): Merci, 
monsieur le président. I] est certain, monsieur 
Danson, que le marché des obligations est 
gravement perturbé par l’inflation. Au cours 
des trois ou quatre derniéres années, nous de 
Vindustrie des valeurs mobilieres avons 
éprouvé de la difficulté a obtenir des ressour- 
ces financiéres sur le marché des obligations, 
en particulier des obligations a long terme et 
cela a été assez marqué au niveau des finan- 
ces du gouvernement. 


Les obligations du gouvernement féderal 
ont été surtout émises sur le marché a court 
terme plutdt que sur le marché a long terme. 
Nous avons da innover dans notre industrie 
pour essayer d’annuler la préférence des 
préteurs pour les obligations a court terme. Et 
au cours des deux derniéres années, il y a eu 
un usage croissant des dettes qui ont un 
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ble feature; that is, they have been issued for 
a short term, granting the holder of the 
security an option to extend the debt for a 
longer period if he so desired. 


Corporations have resorted more and more 
to debt instruments which have some equity 
flavour; that is, they have been convertible in 
the common stocks or they have carried 
common stock purchase warrants with the 
bonds. The condition of today’s bond market 
should be of particular concern to govern- 
ments at all levels particularly, though, the 
junior levels of government, because the only 
way we can raise social capital is through the 
bond market. 


Governments do not have access to the 
equity attachments that corporations are able 
to use, and therefore this present state of the 
market is of particular interest to government 
bodies. The only way we can return io a 
healthy long-term bond market is by reducing 
the rate of inflation, not only reducing the 
rate of inflation, but convincing investors that 
we are determined to maintain a lower rate 
of inflation in future years. 


Mr. Danson: Thank you very much, Mr. 
Jones. I wonder if you feel that we are being 
successful; that the policies being followed by 
the government and the Bank of Canada are 
having their effect. There was one mentioned 
in your brief on page 4: 

We, in the investment community, have 
been encouraged and impressed by feder- 
al government and central bank policies 
carried out this year—they display a 
firmness of resolve that we feel has been 
lacking in previous years. 


The great question facing us, and with some 
divergence of opinion amongst witnesses, has 
been are these taking in their effect in your 
opinion, have they been in force long enough 
or do you feel this firmness of resolve should 
be continued? 


The Chairman: Mr. Jones? 


Mr. Jones: Thank you, Mr. Chairman. I feel 
that we must continue to display the firmness 
we have shown recently both in monetary 
and fiscal policies. We are not only trying to 
cope today with inflation itself but we are 
coping with the expectations of the investing 
public concerning inflation in the future. 


This has been referred to as inflationary 
psychology and it is very deep seated. I think 


Finance, Trade and Economic Affairs 


October 17, 1969 


[Interpretation] 


aspect de prolifération. Nous avons donc créé 
des obligations 4 court terme avec possibilité 
pour le détenteur d’étendre la dette pour une 
plus longue période de temps s’il le désire. 

Les sociétés ont fait de plus en plus appel 
aux instruments de dettes qui comportent une 
certaine équité et qui sont transformables en 
actions ordinaires ou qui permettent d’acheter 
les actions ordinaires. 


La situation actuelle du marché des actions 
et obligations devrait préoccuper particuliére- 
ment les gouvernements, a tous les niveaux, 
en particulier les niveaux subalternes, car la 
seule possibilité pour nous d’obtenir des capi- 
taux, c’est par le marché des obligations. 


Les gouvernements n’ont pas acces aux 
choses qui se rattachent a l’avoir propre, que 
les corporations peuvent utiliser et par con- 
séquent la situation actuelle du marché est 
d’intérét particulier pour les gouvernements. 
La seule facon d’assénir le marché des obliga- 
tions Aa long terme consistera 4 réduire l’infla- 
tion, non seulement a réduire le taux d’infia- 
tion, mais 4 convaincre les investisseurs que 
nous sommes vraiment déterminés a mainte- 
nir un taux d’inflation plus faible a l’avenir. 


M. Danson: Merci beaucoup. Croyez-vous 
que nous sommes en train de réussir et la 
politique suivie par la Banque du Canada et 
le gouvernement semble avoir un effet réel? 
A la page 4, de votre mémoire vous dites ce 
qui suit: 

Nous, les courtiers en valeurs mobiliéres, 
avons été encouragés et favorablement 
impressionnés par les mesures prises cette 
année tant par le gouvernement fédéral 
que par la banque centrale. Ces mesures 
démontrent une fermeté de résolution 
qui, nous le pensons, était absente dans 
les années précédentes. 


La grande question a laquelle nous avons a 
faire face, malgré certaines divergences d’opi- 
nion parmi les témoins, est la suivante: ces 
mesures, a votre avis, ont-elles été en vigueur 
assez longtemps ou croyez-vous que cette fer- 
meté et cette détermination devraient se 
poursuivre? 


Le president: Monsieur Jones? 


M. Jones: Merci monsieur le président. Je 
pense que nous devons continuer a manifester 
la fermeté que nous avons montrée récem- 
ment tant dans les politiques monétaires que 
fiscales. Il ne s’agit pas uniquement aujour- 
d’hui de faire face A V’inflation; il s’agit égale- 
ment de donner Vimpression au public qu'il 
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n’y aura pas d’inflation a l’avenir. 
Cette situation est connue comme étant de 
la psychose d’inflation et c’est une psychose 
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that if we were to show a lack of firmness at 
this point in time investors would throw up 
their hands and say, inflation will continue 
into the future, and this would do further 
damage to our capital market. I think it is too 
early to tell whether our present policies have 
been successful. 


I think there are some early signs that we 
are on the right track but my view would be 
that we must continue with the same firm 
resolve that we have displayed up to this 
point. 


Mr. Danson: Mr. Jones, you are not the first 
witness who has said that there are these 
early signs. I would be interested in knowing 
your opinion of what these early signs are, 
and what are the early signs that we have 
gone as far as we can go. In other words, 
when do you start easing up? 


Mr. Jones: This is a very difficult question 
to answer. I am not a professional economist 
and I appreciate that you have had the tes- 
timony of the Governor of the Bank of 
Canada, Dr. Neufeld and Dr. Smith earlier. It 
is very difficult to pick a point in time when 
you can ease up but I think this time around 
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‘we have to determine the time at which you 
can change the course of monetary and fiscal 
policy after we have seen some concrete 
results, rather than changing the course of 
policy on predictions of results which you 
expect later. 

I think this is so because in the past we 
changed monetary policy because we felt 
results were going to be achieved and, in fact, 
we changed monetary policy too soon. We 
eased up too soon in past years and this con- 
tributed to further inflation, so I think it is 
essential this time to see some signs of a 
down turn in the economy, and I think we are 
beginning to see a slow down, particularly in 
the United States. We are seeing some slight 
lowering in interest rate levels in the last few 
weeks as investors become more confident 
that policy is working this time around, but I 
do not think the signs we have seen so far are 
sufficient to justify a change in policy. 


Mr. Danson: Thank you, very much. 


Mr. Jones: Perhaps someone else on the 
committee might like to add to what I have 
Said. 


Finances, commerce et questions économiques 


3557 


[Interprétation] 


qui a des racines profondes. Je pense que si 
nous he faisions pas preuve de fermeté a 
Vheure actuelle, les investisseurs léveraient 
les mains au ciel et diraient: inflation va se 
maintenir a l’avenir et elle va continuer a 
perturber le marché des capitaux. Il est trop 
tot pour dire si nos politiques actuelles ont 
réussi. Je pense qu’il y a des signes avant- 
coureurs qui indiquent que nous sommes sur 
la bonne voie et je crois que nous devrions 
maintenir la méme détermination dont nous 
avons fait preuve jusqu’A maintenant. 


M. Danson: Vous n’étes pas le premier a 
nous dire qu’il y a des signes avant-coureurs 
qui nous donnent Vimpression que tout va 
bien. J’aimerais mieux connaitre ces signes 
avant-coureurs et quels signes nous avons que 
nous sommes allés aussi loin que possible. 
Mais quand croyez-vous que nous devrons un 
peu réduire la pression que nous faisons sur 
le marché? 


M. Jones: I] est difficile de répondre a cette 
question. Je ne suis pas un économiste profes- 
sionnel et je sais que vous avez eu aupara- 
vant les témoignages du gouverneur de la 
Banque du Canada, de M. Neufeld et de M. 
Smith. Il est extrémement difficile de détermi- 
ner un point précis dans le temps ow il est 


possible de changer le cours de la politique 
financiére et monétaire une fois que l’on a 
atteint des résultats concrets, plutdt que de 
changer le cours de la politique en se fondant 
sur des prédictions quant aux résultats qui se 
produiront dans l’avenir. 

Cela s’est produit dans le passé, nous avons 
done changé la politique moné‘aire car nous 
croyions que nous obtiendrions ainsi des 
résultats, mais de fait, nous l’avons modifiée 
trop tét. Au cours des années passées, nous 
avons été trop souples et il est donc essentiel 
maintenant de constater certains signes d’une 
baisse de l’économie et je crois que nous pou- 
vons constater un ralentissement économique 
particuliérement aux Etats-Unis. Nous consta- 
tons une certaine baisse de niveaux des taux 
d’intérét qui s’est produite au cours de ces 
derniéres semaines alors que les investisseurs 
ont plus confiance que la politique commence 
a donner des résultats. Je ne crois pas que les 
signes relevés jusqu’ici justifient déja une 
modification de la politique. 


M. Danson: Je vous remercie beaucoup. 


M. Jones: Est-ce que quelqu’un d’autre au 
comité voudrait ajouter quelque chose a ce 
que je viens de dire? 
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The Chairman: Any of the other gentlemen 
are welcome to add to the reply which has 
just been given by Mr. Jones. 


Mr. M. D. Cox (Economist, Bell, Gouinlock 
& Company Limiied, Toronto): May I add 
something to that? The difficulty in determin- 
ing the right time to change policy is that 
statistics upon which the authorities base 
their judgments run at least three months 
behind actual time and in some cases longer 
than that. I think the reference Mr. Jones 
made to some signs appearing in the United 
States is that their statistics appear perhaps a 
month or two earlier than ours do. 


For instance, in August there was the first 
turn down in the industrial production index 
in over a year. There is evidence that retail 
sales are not increasing on a real basis; by 
that I mean the dollar increase is still show- 
ing up but the volume is possibly showing a 
mild decline. 


There is a decline in housing starts in some 
areas of the United States and I believe that 
is also true here. There are other minor 
things that do not seem to be of any great 
significance, but at least a number of other 
indices are not increasing and it appears that 
there is some reasonable basis to believe that 
the turn is coming; that perhaps we have 
reached the plateau and that in the future 
there will be declines in some of these indices 
that have been, in the views of the authori- 
ties, rising too rapidly. 


Mr. Danson: I was particularly interested in 
the mention of statistics, because statistics 
have come before this Committee and have 
been argued about and we sometimes do not 
know how to interpret them. You mentioned 
that the U.S. statistics are a month ahead of 
ours. I presume that is for the same period. 


Mr. Cox: Yes. 


Mr. Danson: They are producing these sta- 
tistics faster than we are. In other words, 
perhaps in a two-month period rather than a 
three-month period? 


Mr. Cox: I think that is a fair statement, 
sir. 

Mr. Danson: Thank you, very much. 

I was also wondering what the effect of the 
recent Canada Savings Bonds issue was on 
the bond market; how it was received; what 
the investment dealers thought of it as an 
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Le président: Vous étes tous bienvenus, 
messieurs, € donner vos commentaires a la 
réponse donnée par M. Jones. 


M. M. D. Cox (Economisite, Bell, Gouinlock 
and Company Limited, Toronto): Puis-je 
ajouter quelque chose a ceci? La difficulié de 
déterminer le moment propice de changer les 
politiques vient du fait que les statistiques 
sur lesquelles on se fonde, ont parfois jusqu’a 
trois mois de retard, souvent plus. Je crois 
que la référence que monsieur Jones a faite 
au sujet de certains signes qui se manifeste- 
raient du cdté des Etats-Unis vient du fait 
que leurs statistiques sont publiées peut-étre 
un mois ou deux avant les notres. 

Par exemple, en aott, il y a eu la premiére 
dé'ente dans l’indice de la produciion indus- 
trielle depuis plus d’un an. On a des preuves 
que les ventes au déiail n’ont pas augmenté 
de facon considérable sur une base réelle; par 
1a, je veux dire que la hausse du dollar se fait 
toujours sentir mais il peut y avoir un déclin 
léger du volume. 

Il y a aussi un déclin dans le nombre de 
nouvelles maisons mises en chantier dans cer- 
taines régions des Etats-Unis comme dans 
notre pays. Il y a d’autres éléments moins 
importanis dont il faut tenir compte qui ne 
semblent pas avoir une signification trés 
importante, mais il y a d’autres indices qui 
n’augmentent pas et il semble raisonnable de 
croire que le vent tourne et que nous en 
sommes arrivés au sommet, et que nous 
aurons dans l’avenir des baisses de certains 
indices, qui selon certains hauts-fonction- 
naires, avaient augmenté trop rapidement. 


M. Danson: Je suis intéressé au fait que 
vous ayez mentionné des statistiques parce 
qu’on nous présente souvent des statistiques 
ici au comité, on en discute et souvent nous 
ne savons pas comment les in‘erpréier. Vous 
avez mentionné que les statistiques des Etats- 
Unis sont en avance d’un mois sur les ndtres. 
Je suppose que c’est pour la méme période. 


M. Cox: Oui. 


M. Danson: Ils calculent des statistiques 
plus rapidement que nous. Autrement dit, 
peut-étre en dedans d’une période de deux 
mois plut6t qu’une période de trois mois? 


M. Cox: Oui, c’est juste, monsieur. 


M. Danson: Merci. 

Alors, quel est l’effet de la derniére émis- 
sion d’obligations d’épargne du Canada sur le 
marché des obligations? Comment a-t-elle été 
recue, du moins dans le cas des courtiers en 
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issue; whether it affected the bond market in 
an over-all manner? 


The Chairman: Mr. J ones, or anyone else. 


Mr. Jones: I think the terms of the Canada 
Savings Bonds issue were very attractive. I 
think they were in line with current market 
yields. I think the issue will be favourably 
received by the public. It certainly was 
favourably received by both the banks and by 
investment dealers. 


I do not think it had any over-all impact on 
the market. I think it was priced relatively 
closer to out-standing yields and I do not 
think it caused any movement in the bond 
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market at the time the issue was announced. 
If you will recall, we had an 8 per cent feder- 
al government marketable issue which I 
believe was announced about 14 days before 
the Canada Savings Bonds issue. Therefore, 
the over-all yield of 8 per cent on Canada 
Savings Bonds was in line generally with 
yields on marketable government issues at 
that point in time. 


Mr. Danson: You do not feel that there are 
any unnecessarily over-attractive features 
about it. 


Mr. Jones: No, I think it is attractive. I do 
not think it is overly attractive. I think there 
are technical problems here which the Bank 
of Canada and the Department of Finance 
have to contend with. I think the issue has to 
be priced well in advance of the timing of the 
issue because of the publicity campaign, and 
so on, which is planned. I am not sure of the 
timing, but I think it is in the nature of 6 to 8 
weeks before the announcement. 


If that is the case it places the people who 
are pricing the issue in a difficult position. 
They have to project what interest rates will 
be two months down the road. Therefore, 
there is a possibility there of a small margin 
of error in the rate on savings bonds relative 
to what the rate on marketable bonds will be 
two months away. Giving allowance for the 
timing on that decision, I think the issue was 
well priced. 


Mr. Danson: Thank you. On page 4 of the 
brief you mention our dependence on foreign 
capital and our relationship to other capital 
markets, and particularly our relationship to 
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valeurs mobiliéres? Donnez-nous un apercu 
général des répercussions sur le marché des 
obligations? 


Le présideni: Monsieur J ones, peut-étre, ou 
toute autre personne? 


M. Jones: Je crois que les conditions qui 
entourent l’émission des Obligations d’épar- 
gne du Canada sont trés attrayantes et s’ac- 
cordent aux rendements courants du marché. 
Je crois que cette émission sera trés bien 
recue par le public comme elle a été favora- 
blement recue & la fois par les banques et les 
courtiers en valeurs mobiliéres. 


Je ne crois pas qu’elle ait eu un effet 
important sur le marché. Elle a un intérét qui 
est assez normal par rapport aux autres 
actions disponibles sur le marché. Je ne crois 


pas qu’elle ait créé du désarroi sur le marché 
au moment ou cette émission a été rendue 
publique. Vous vous rappelez nous avions une 
émission d obligations du gouvernement 
fédéral sur le marché dont V’intérét était de 8 
p. 100 comme cela a été annoncé environ 14 
jours avant l’émission des Obligations d’épar- 
gne du Canada. Donc le rendement global de 
8 p. 100 sur les obligations d’épargne était en 
rapport avec les rendements sur les émissions 
du gouvernement négociables sur le marché a 
cette date. 


M. Danson: Croyez-vous que d’une facon ou 
dune autre qu’elles aient des aspects trop 
attrayants? 


M. Jones: Non, pas véritablement. Elles ne 
sont pas trop attrayantes, mais disons qu’il y 
a ici des problémes techniques auxquels le 
ministére des Finances et a la Banque du 
Canada ont a faire face. Je crois qu’une émis- 
sion doit avoir un taux d’intérét fixé d’avance, 
a cause de la campagne de publicité qu’on 
doit préparer a l’avance. II faut se préparer 
environ six a huit semaines avant l’annonce 
officielle donnée au public. Alors cela place 
les gens qui fixent le taux d’intérét dans une 
position difficile. Ils doivent faire des projec- 
tions et prévoir deux mois d’avance quel sera 
le ‘aux d’intérét normal sur le marché. II ya 
donc possibilité d’une légére marge d’erreur 
sur le taux des obligations d’épargne en rap- 
port avec ce que sera le taux des obligations 
négociables deux mois aprés. Compte tenu du 
fait que cette décision est prise d’avance, je 
crois que le taux d’intérét a été bien calculé. 


M. Danson: Merci. A la page 4 du mémoire 
vous dites que nous dépendons énormément 
du capital étranger et vous parlez de nos 
rapports avec les autres marchés de capitaux 
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the United States and the United States 
experience in this regard. We seem to be very 
much tied in to the American market, and 
there are those who say we cannot really do 
much better than they can, although we can 
do a great deal worse. 


On the other hand, there has been evidence 
that in Germany they have managed to insu- 
late themselves to some extent from the other 
markets surrounding them. This is a sort of 
interesting phenomenon. Would you have any 
comment on this? Must we be totally depend- 
ent, or so closely dependent, on the U.S. 
markets? 


Mr. Jones: Thank you, Mr. Chairman. I 
think so long as we are importing capital 
from the United States we will naturally be 
dependent on their market and our interest 
rate levels will be closely tied in. So long as 
there are no restrictions on the movement of 
capital between the two markets our rates 
cannot fluctuate greatly from the level of U.S. 
rates. 

At the moment a Canadian borrower has an 
open choice of whether he will come to this 
market or whether he will go to New York to 
borrow his funds. Therefore, you have an 
arbitrage mechanism there. If the rate in New 
York is somewhat lower than it is here the 
borrower will go to New York. If our rates 
become lower than the U.S. market, this 
should induce Canadian borrowers to finance 
in our market. 


As the volume of financing builds up in our 
market this tends to push our interest rates 
higher, eventually to the level of New York 
rates or higher than New York rates. There- 
fore, I think with this arbitrage mechanism 
we will find a close relationship between our 
rates and New York rates. Without introduc- 
ing any artificial barriers, the only way we 
can become more independent of the New 
York structure of interest rates, I think, 
would be to place ourselves in a position 
where we are not a large importer of capital 
and this is a highly unlikely circumstance. 


The Chairman: What about the question of 
Germany? 


Mr. Jones: I am not completely familiar 
with the German market structure. Perhaps 
another member of the committee would like 
to speak. 


The Chairman: I understand Mr. Sillcox 


would like to go to bat on that. 
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et particuliérement de nos rapports avec les 
Etats-Unis, et de l’expérience des Etats-Unis a 
cet égard. Nous sommes véritablement liés au 
marché américain. Il y a ceux qui disent qu’il 
nous est pratiquement impossible de faire 
mieux qu’ils ne font bien que nous puissions 
faire pire. 

Car, il semble qu’en Allemagne ils ont. 
réussi a s’isoler des autres marchés environ- 
nants. Il me semble que c’est un phénomene 
intéressant. Est-ce que vous pourriez nous 
donner votre opinion a ce sujet? Devrions- 
nous demeurer totalement dépendants des 
Etats-Unis ou, enfin, étre si étroitement lés a 
leurs marchés? 


M. Jones: Merci, monsieur le président. Je 
crois que tant que nous importerons des capi-- 
taux des Etats-Unis, nous devrons dépendre 
de leur marché quant aux taux d’intérét. Tant 
qu’il n’y a pas de restrictions, quant au mou- 
vement des capitaux entre les deux marchés, 
nos taux d’iniérét ne peuvent pas fluc uer 
beaucoup par rapport a ceux des Etats-Unis. 
En ce moment, ’emprunteur canadien a le 
choix de faire appel a nos marchés ou d’aller- 
a New York chercher ses fonds. Si le taux a 
New York est quelque peu moins élevé qu’ici, 
Vemprunteur se rendra sur le marché de New . 
York. Si Vinverse se produit, cela devrait 
inciter les acheteurs canadiens a venir se pro- 
curer les fonds sur notre marché. 


Le volume de la demande de fonds sur le 
marché canadien fera accroitre 42 ce moment- 
la nos taux d’intérét et les aménera au 
niveau des taux d’intérét de New York et 
peut-étre méme a des niveaux plus élevés 
encore. Alors avec ce mécanisme d’arbitrage 
nous aurons une étroite relation entre les 
taux a New York et les taux ici au Canada. 
Nous ne voulons pas créer de barriéres artifi- 
cielles, mais la seule facon de devenir davan- 
tage indépendants de la structure des taux 
d’intérét de New York serait de nous placer 
dans une situation ot nous n’aurions pas a 
importer beaucoup de capitaux, et il est fort 
peu probable que nous puissions nous trouver 
un jour dans cette situation. 


Le président: Que doit-on penser du cas de 
VAllemagne? 


M. Jones: Je ne connais pas trés bien la 
structure du marché de l’Allemagne. Peut- 
étre qu’un des membres du comité voudrait 
parler a ce sujet. 


Le président: Monsieur Sillcox voudrait 


parler a ce sujet. 
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Mr. R. L. Silleox (Director of Harris & 
Pariners Limited, Toronto): Mr. Chairman, 
concerning the U.S. and Canada situation I do 
not feel you can draw any really valid com- 
parison with the German and the European 
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situation. We have been endowed with excel- 
lent natural resources and it is natural to 
expect that over a period of years money 
comes into this country to develop these 
resources. Also we have had a very stable 
political situation in Canada over many, 
many years and this has not always been the 
case in European countries. 


Therefore, I do not feel that you can com- 
pare the situation in Germany, whereby they 
have been able to develop this economic 
miracle without the reliance on foreign capi- 
tal, with Canada in any way. We all know 
what the fund fiows were after World War II 
and it is not too possible to compare these. 


Mr. Danson: Thank you, very much. A lot 
of people feel that there is some genuine hope 
in the work of the Prices and Incomes Com- 
mission. I do not believe this is directly relat- 
ed to your field but, because of the confidence 
in it and the hopes for it by many people, I 
would be interested in your comment on the 
possibilities of the effectiveness of this 
Commission. 
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Mr. Cox: I think we all welcome the Prices 
and Incomes Commission. I believe that the 
original concept was that the members of the 
Commission were to examine the causes of 
inflationary trends, publicize their findings, 
and make recommendations possibly as to the 
dangers that might arise from price changes 
in any segment of our economy. 


I would think that greater understanding 
on the part of the public would be very help- 
ful in respect of certain segments of the 
economy taking advantage of a situation 
possibly where they had something in scarce 
supply and could therefore charge a price 
that might not be warranted, thereby creating 
inflationary tendencies and if they devoted 
themselves to this sort of educational field I 
think it would be most helpful. I would hope 
that they are not discouraged by what 
appears to have been somewhat of a rebuff 
from labour unions, if we read the press cor- 
rectly, and that they will continue in their 
efforts. I think that the greatest contribution 


Finances, commerce ei questions économiques 


3561 


[Interprétation] 

M. R. L. Sillcox (Administrateur de Harris 
et Pariners Limited, Toronio): Monsieur le 
président, les comparaisons entre la situation 
au Canada et aux Hiats-Unis ne nous permet 
pas de tirer de comparaisons valables en ce 


qui concerne l’Allemagne et la situation euro- 
péenne. Nous avons d’excellentes ressources 
naturelles, alors nous pouvons nous attendre 
que, d’ici quelques années, des fonds vien- 
dront au pays en vue d’exploiter nos ressour- 
ces naiurelles. D’autre part, nous avons une 
si.uation politique siable au Canada depuis de 
nombreuses années et cela n’est pas le cas” 
dans certains pays de l’Europe. Alors, je ne 
crois pas que vous puissiez comparer la situa- 
tion. du Canada avec celle de Allemagne ov 
ils ont pu réaliser ce miracle économique sans 
avoir a dépendre du capital é ranger. II est 
presque impossible de comparer les deux 
situations surtout quand on connait la situa- 
tion du marché des capitaux aprés la 
Deuxiéme Guerre mondiale. 


M. Danson: Merci beaucoup. II] y a bien des 
gens qui croient que l’on peut placer un- 
espoir certain dans le travail de la Commis- 
sion des prix et des revenus. Je ne crois pas 
que cela vous touche directement mais en rai- 
son de la confiance qu’on a en cet organisme 
et des espoirs que de nombreuses personnes 
fondent en elle. Que pourriez-vous dire au 
sujet de Vefficacité de cette Commission, a 
votre avis? 


M. Cox: Je crois que nous sommes vérita- 
blement heureux de la création de cet orga- 
nisme. Je crois que le concept original voulait 
que les membres de la Commission étudient 
les causes des tendances inflationnistes, ren- 
dent publics les résultats de leurs études et 
fassent des recommandations faisant ressortir 
les dangers découlant des modifications des 
prix dans chacun des secteurs de ]’économie. 


Je crois qu’il serait utile que le public, com- 
prenne mieux la situation puisque certains 
secteurs de l’économie pourraient en profiter 
pour fixer des prix non justifiés lorsque les 
réserves d’un certain produit sont basses, ce 
qui favoriserait l’inflation. Je crois que c’est 
plut6t un travail d’éducation que la Commis- 
sion doit faire et cela peut étre trés utile. 
J’espére que les membres ne seront pas 
découragés par le refus des syndicats dont 
les journaux nous ont fait part et que la 
Commission poursuivra ses efforts, je crois 
que la plus grande aide qu’elle puisse appor- 
ter sera dans le domaine de |’éducation popu- 
laire. Il y a trop de gens qui sont inconscients 
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they could make would be in the educational 
field. A tremendous number of people are 
unaware of the dangers of trends such as we 
have seen in the last few years and how it 
may ultimately affect them adversely. I think 
anything like this that can be headed off by 
the findings of this Commission will be most 
helpful to all of us. 


Mr. Danson: Thank you very much, Mr. 
Chairman. That is all I have for the moment. 
I would like to come back, if I may. 


Mr. W. E. Thomson (First Vice-President of 
the Association and President of Pemberton 
Securities Limited, Vancouver): I would like 
to go back to the question about Canada Sav- 
ings Bonds and whether or not the terms 
were more attractive than they should have 
been. 


I would like to give a little background 
information. Canada Savings Bonds are 
bought by the general public, not by large 
Corporations. They are tailored to the public. 
Over the past good many months there has 
been a public psychology among private 
investors. I am referring to those people who 
have been buying bonds for years, who have 
in their portfolio 5 per cent bonds then 5.5, 
subsequently 6, 6.5 and 7. They realize that 
each time a new issue comes out the interest 
rate is higher. In order to get them to put out 
their cash now it has to be attractive, other- 
wise they will say: let us wait and see, maybe 
tomorrow we can get more for our money. 
But these in the main are the small people 
that must rely on their income from invest- 
ments to support them in their later years. 


Mr. Danson: What I was really trying to get 
at was the opportunity to convert a less 
attractive series into this more attractive 
series, which means in effect that the govern- 
ment was offering to pay more money for 
money it already had. In your opinion, was it 
necessary and desirable to sell the issue in 
view of what you have said about creating 
perhaps a greater buyer confidence in govern- 
ment bonds. 


Mr. Thomson: Well, I do not think that the 
issue would have been successful at all if the 
interest rate had not been at the level that it 
was. Perhaps it would have stopped conver- 
sion from earlier issues but, in my opinion, 
there would have been no new money come 
into the market. 
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des dangers que représentent les tendances 
que nous avons connues ces derniéres années. 
Ils ne voient pas comment cela pourrait leur 
étre préjudiciable. Alors, j’espére que les con- 
clusions auxquelles la Commission en arri- 
vera se révéleront utiles pour nous tous. 


M. Danson: Je vous remercie, monsieur le 
président. C’est tout ce que j’avais a poser 
comme questions. J’aimerais parler de nou- 
veau, si possible. 


M. W. E. Thomson (premier vice-président 
de l’Association et président de Pemberton 
Securities Limited, Vancouver): Puis-je faire 
des commentaires, monsieur le président? 
J’aimerais revenir a une question concernant 
les obligations d’épargne du Canada, a 
savoir si lVintérét était plus élevé qu’il n’au- 
rait da l’étre. J’ai des renseignements a ce 
sujet. Les obligations d’épargne sont achetées 
par le public en général, non pas par les 
grandes sociétés. Ces obligations sont émises 
en vue d’étre achetées par le grand public. 
Une psychologie particuliére a pris naissance 
chez les investisseurs privés, parmi ces gens 
qui achétent des obligations depuis un grand 
nombre d’années et qui possédent dans leur 
portefeuille un grand nombre d’obligations, 
qui portent intérét 4 5, 5.5 puis 6, 63 et 
7 p. 100. Tis se rendent compte que chaque 
fois qu’on émet une nouvelle obligation le 
taux d’intérét est plus élevé, alors afin de 
pouvoir obtenir le comptant actuellement il 
faut que ces obligations soient davantage inté- 
ressantes, autrement, les gens vont attendre 
plus tard en disant: attendons 4 demain, peut- 
étre que nous pourrons obtenir davantage 
pour notre argent. Il s’agit surtout ici de gens 
ordinaires qui se fient aux revenus de leurs 
investissements pour assurer le confort de 
leur vieillesse. 


x 


M. Danson: Je pense a cette occasion de 
rendre les séries d’obligations plus intéressan- 
tes ce qui signifie que le gouvernement offre 
de payer plus cher pour lVargent qu’il posséde 
déja. A votre avis était-il nécessaire et sou- 
haitable d’offrir davantage pour pousser la 
vente de ces obligations, compte tenu de ce 
que vous venez de dire? 


M. Thomson: Je ne crois pas que I]’on aurait 
réussi &€ vendre un grand nombre d’obliga- 
tions si le taux d’intérét avait été le méme 
que celui des années précédentes. Il y aurait 
eu moins de conversions d’anciennes obliga- 
tions en nouvelles obligations, mais il y aurait 
eu moins de ventes. 
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Mr. Danson: Yes. I was concerned about 
the money that was not new coming into 
this issue. 


Mr. Thomson: Oh yes, the public will take 
advantage of that; they figure that is one of 
their offsets against the increasing cost of liv- 
ing—the fact that they could convert earlier 
issues to this current one. 


Mr. Danson: But do you feel that this was a 
necessary condition in this issue? 
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Mr. Thomson: It is a condition that was 
built into the bonds. There was no option as 
far as the government was concerned. They 
cannot say you cannot cash your bonds and 
re-invest them in the new issue. 


Mr. Danson: Did this encourage the cashing 
in of earlier issues? 


Mr. Thomson: Oh, yes, it would. 


Mr. Jones: Mr. Chairman, perhaps I could 
say a word on that. 


The Chairman: Mr. Jones followed by Mr. 
Sillcox. 


Mr. Jones: I think the nature of Canada 
Savings Bonds puts the government in a vul- 
nerable position. As Mr. Thomson has pointed 
out, the outstanding bonds are cashable on 
demand, therefore you have to strike an 
attractive rate which will bring in new 
money and that rate on savings bonds has to 
be competitive with what the chartered banks 
and trust companies are paying on deposits 
and what is available in other marketable 
bonds. Once the government strikes a rate 
which is competitive in today’s environment 
it has to accept the fact that outstanding 
bonds can be redeemed at the holder’s option. 
Then the holder can take his cash and buy 
the new bonds. So in the last few years the 
government has been running to stand still on 
Canada Savings Bonds. In an escalating rate 
structure this is bond to happen. Every time 
you bring out a Canada Savings Bond with a 
more attractive rate than you had in earlier 
years then the public will naturally turn to it. 
So this is an expensive way of financing from 
the government’s point of view. 

We in the investment industry from time to 
time have expressed concern that such a large 
percentage of our federal government debt is 
in the form of savings bonds. 


While it is not possible in an escalating 
interest rate structure to do anything about 
21106—2 
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M. Danson: Oui. J’étais préoccupé par le 
fait que les fonds de V’obligation actuelle ne 
sont pas de nouveaux fonds. 


M. Thomson: Oui, enfin, les gens en profite- 
ront parce qu’ils trouvent une compensation 
du cott de la vie en convertissant leurs nou- 
velles obligations. 


M. Danson: Etes-vous d’avis qu’il s’agissait 
la d’une condition nécessaire pour l’émission 
actuelle? 


M. Thomson: La condition était inférente 
aux obligations et le gouvernement n’avait 
pas de choix. Il ne peut empécher personne de 
toucher les obligations pour les investir de 
nouveau. 


M. Danson: Au cours des années précéden- 
tes, les gens étaient-ils encouragés pour cette 
raison a retirer leurs obligations pour les 
investir de nouveau? 


M. Thomson: Mais certainement 


M. Jones: J’aimerais dire un mot a ce sujet. 
Le président: M. Jones, puis M. Sillcox. 


M. Jones: Je crois que la nature des obliga- 
tions d’épargne du Canada place le gouverne- 
ment dans une position vulnérable. Comme l’a 
fait remarquer M. Thomson, les obligations 
sont remboursables sur demande, alors il faut 
fixer un taux d’intérét qui aménera de nou- 
veaux fonds. Alors, ce taux sur les nouvelles 
obligations doit étre concurrentiel avec celui 
que versent les banques a charte et les com- 
pagnies de fiducie ainsi que les autres obliga- 
tions marchandes. Lorsque le gouvernement 
verse un taux concurrentiel, il doit accepter 
le fait que le détenteur d’obligations échues 
peut choisir de se faire rembourser pour 
acheter les nouvelles obligations. Au cours 
des derniéres années le gouvernement est 
demeuré dans un état de stagnation en ce qui 
a trait aux obligations. Cette situation est 
inévitable si les taux augmentent continuelle- 
ment. Chaque fois que le taux est plus 
attrayant, le public sera intéressé A acheter 
ces nouvelles obligations. C’est une facon cot- 
teuse de _ ffinancer les dépenses du 
gouvernement. 

Nous, dans l’industrie des investissements, 
nous sommes préoccupés de cette question, 
nous avons dit qu’une grande partie des 
dettes du gouvernement est placée dans les 
obligations d’épargne. 

Bien qu’il ne soit pas possible dans une 
structure de taux d’intérét croissants de faire 
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this—when you have a difficult long term 
bond market in which to finance you have to 
rely on savings bonds—I personally would 
hope that when we see a declining interest 
rate structure and the government is no 
longer under pressure to offer a rate which 
will force conversion of earlier rates that 
some of the funds which have been raised 
through savings bonds will be raised in more 
orthodox marketable securities and, hopeful- 
ly, that the percentage of our total federal 
government debt in savings bonds will be 
reduced—that we will have a higher percent- 
age in marketable debt and a lower percent- 
age in Canada Savings Bonds. I think at the 
moment something slightly under 50 per cent 
of all federal government debt in the hands 
of the public is in the form of savings bonds. 
Now I think that is something which the 
Committee should consider seriously from the 
debt management point of view. Is it advisa- 
ble to have such a large proportion of the 
federal government debt in the hands of the 
public in the form of savings bonds? 


The Chairman: Mr. Sillcox. 


Mr. Sillcox: Mr. Chairman, that is pretty 
well what I was going to stress, except that 
you come down with a value judgment as to 
whether or not it is good policy for the gov- 
ernment to attract people’s savings into gov- 
ernment securities. This present savings bond 
issue was attractive to the public and presum- 
ably will attract funds that might otherwise 
go elsewhere. If you are endeavouring to keep 
a level hand on inflation then it is probably 
good policy to encourage savings in savings 
bonds rather than, let us say, these savings 
being channelled elsewhere and into the 
spending stream. 

This is a value judgment that the central 
bank along with the government must make 
and from an investment point of view I would 
think that their judgment on stipulating a 
rate of 8 per cent was valid under the condi- 
tions existing today. 


The Chairman: Mr. Danson, did you have 
anything further? 


Mr. Danson: I have a supplementary which 
is directly related. 


The Chairman: If you have a supplemen- 
tary, it may take some time. 
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quoi que ce soit a ce sujet, puisque lorsque 
vous avez un marché difficile 4 long terme 
d’obligations a financer, vous devez vous fier 
aux obligations d’épargne; j’espéere toutefois 
que lorsque nous verrons une structure de 
taux d’intéréts décroissants, et que le gouver- 
nement ne se verra plus obligé d’offrir un 
taux qui aménera les gens a transformer leurs 
obligations anciennes en nouvelles obligations, 
que les fonds qui auront été réunis grace aux 
obligations, pourront étre investis dans des 
valeurs marchandes plus orthodoxes et que le 
pourcentage des dettes globales du gouverne- 
ment fédéral sera réduit. J’espere aussi que le 
pourcentage des dettes marchandes sera plus 
élevé et que le pourcentage des obligations 
d’épargne du Canada en sera réduit. Je pense 
qu’a V’heure actuelle, un peu moins de 50 p. 
100 de la dette du gouvernement fédéral est 
entre les mains du public sous forme d’obliga- 
tions d’épargne Alors, je crois que le Comité 
devrait envisager cette question sérieusement 
du point de vue de la gestion de la dette. 
Est-ce qu’il est souhaitable que l’on ait une 
telle proportion de la dette du gouvernement 
fédéral qui soit dans les mains du public sous 
forme d’obligations d’épargne? 


Le présideni: Monsieur Sillcox. 


M. Sillcox: C’est le point que j’allais souli- 
gner, sauf que j’aimerais ajouter ceci. Vous 
faites un jugement de valeur a savoir si c’est 
une politique acceptable de la part du gouver- 
nement d’inciter les gens a verser leurs écono- 
mies dans les obligations du gouvernement. 
Le public a trouvé intéressantes les obliga- 
tions actuelles et le gouvernement réussit 
ainsi a attirer des fonds qui seraient allés 
ailleurs. Si le gouvernement veut maitriser 
Vinflation, c’est une excellente idée que d’en- 
courager l’épargne sous forme d’obligations 
plutot que de voir Vargent aller ailleurs ou 
étre dépensé. 

D’aprés moi, c’est 14 un jugement de valeur 
que la banque centrale et le gouvernement 
doivent faire. Au point de vue investissement, 
je crois que leur jugement fixant le taux de 8 
p. 100 était valable, compte tenu des condi- 
tions actuelles. 


Le président: Avez-vous autre chose a dire 
M. Danson? 


M. Danson: J’ai une question complémen- 
taire qui est directement connexe. 


Le président: Si votre question est complé- 
mentaire, nous n’aurons peut-étre pas le 
temps de la traiter. Je sais que vous étes 
parfois long. 
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Mr. Danson: Thank you, Mr. Chairman. 
Probably someone else might pick it up. I will 
come back, if I may. 


The Chairman: You can keep it as a sup- 
plementary for the second turn. I am sorry 
about that, sir. Mr. Burton. 
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Mr. Burton: Mr. Chairman, I was interested 
in the statements made by the Investment 
Dealers’ Association at the top of page four, 
and I wanted to ask them if in their view 
Canada’s sensitivity to international money 
markets could be reduced if in fact we were 
not tied to the fixed exchange rate structure 
that we have now; if in fact there were some 
greater degree of flexibility in the exchange 
rate structure. I would be interested in 
obtaining the views of the Association. 


The Chairman: Mr. Burns. 


Mr. Burns: This has been something that 
bankers, particularly, have fought over, or 
discussed, or argued about for many, many 
years, particularly since we went from having 
a floating exchange rate to having one that 
floated within a 2 per cent peg. The term has 
become very widely used today that the 
world has become a global village and this is 
particularly so in financial affairs. We have 
always been dependent on outside sources of 
capital first from Great Britain, then, and 
still, the United States and recently to some 
extent Germany. We would have a very dif- 
ficult time isolating ourselves from outside 
forces from the current flows of moneys. 


There are new concepts coming into inter- 
national finance. The World Bank, the IMF 
meeting recently ratified SDRs, which are 
special drawing receipts, as an international 
form of currency, more or less to take the 
place of gold. It is a very difficult question to 
answer as frankly I do not think we can ever 
be free of outside forces. I think it can only 
make modest amounts of difference in our 
flow of capital from and to Canada. Perhaps 
another member of my committee, Mr. Sill- 
cox, May answer, Mr. Chairman. 


Mr. Sillcox: Mr. Chairman, in regard to 
having a floating rate there are, of course, 
good arguments for and good arguments 
against. One of the problems with having a 
floating exchange rate, as I think we all in 
this room may be aware, is that Canada is the 
fifth largest exporting nation of the world 
and when you have a floating rate it makes it 
much more difficult for manufacturers to be 

21106—24 


Finances, commerce et questions économiques 


3565 


[Interprétation] 


M. Danson: Merci, M. le président. Quel- 
qu’un la mentionnera peut-étre ou alors jy 
reviendrai. 


Le président: Voulez-vous garder votre 
question complémentaire pour la deuxiéme 
tournée de questions. Je suis désolé. Monsieur 
Burton. 


M. Burton: J’étais intéressé par la déclara- 
tion de l’Association des courtiers en valeurs 
mobilieres a4 la page 4. Je vais leur demander 
si, d’aprés eux, la sensibilité du Canada aux 
marchés monétaires internationaux peut étre 
réduile si nous ne sommes pas liés a la struc- 
ture fixe des taux d’échange qui est la nétre a 
Vheure actuelle, s’il y avait plus de souplesse 
dans la structure d’échange. Quelle est Vopi- 
nion de l’Association 4 ce sujet? 


Le président: M. Burns. 


M. Burns: Voila une question qui a été fort 
discutée par les banquiers entre autres depuis 
de nombreuses années, surtout depuis que 
nous avons cessé d’avoir un taux de change 
mobile pour en avoir un qui varie dans les 2 
p. 100. Surtout dans le domaine financier, on 
dit souvent que le monde est devenu un 
immense village. Nous dépendons depuis tou- 
jours des sources extérieures de revenus d’a- 
bord de la Grande-Bretagne puis des Etats- 
Unis ou encore, plus récemment 1|’Allemagne. 
Nous aurions de grandes difficultés si nous 
voulions pratiquer certaines sortes d’isolation- 
nisme par rapport aux forces extérieures qui 
régissent les mouvements actuels d’argent a 
travers le monde. 


La finance internationale engendre de nou- 
veaux concepts. La Banque internationale et 
la réunion du Fonds monétaire international 
ont récemment ratifié les D.T.S. qui sont des 
recus spéciaux de tirage comme monnaie 
internationale pour remplacer plus ou moins 
Vor. La question est trés difficile a régler car 
je ne pense pas que nous puissions étre com- 
plétement a l’abri du jeu des forces exté- 
rieures. Je pense qu’il y aurait peu de 
changements dans les jeux des capitaux au 
Canada. M. le président, un autre membre 
de mon comité M. Sillcox aurait quelque 
chose a dire a ce sujet. 


M. Sillcox: Quant au taux mobile, il a ses 
avantages et ses inconvénients. L’un des 
problemes d’avoir un taux flottant d’échange, 
nous enh sommes peut-étre tous conscients 
nous qui sommes ici présents, c’est que le 
Canada est le cinquiéme pays en importance 
dans le monde quant aux exportations. Si 
nous avons un taux flottant, il devient pres- 
que impossible aux fabricants d’étre en 
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able to determine a price attractive to the 
people whom they are exporting to, therefore, 
our manufacturing sector can suffer. I think 
this was one reason we became more ortho- 
dox in our view and went toa fixed rate. 


That is the orthodox way if we are going to 
remain in the larger nations of the group of 
ten. The way they handle their exchange 
rates is generally on a fixed rate and the rate 
fluctuates 1 per cent either side of parity. If 
we were to be a maverick in this we might 
pay the consequences as I suggested in one 
area, manufacturing, although there would be 
certain benefits that could be obtained 
because we might be able to go to a more 
independent fiscal and monetary policy, espe- 
cially monetary policy. So it is just weighing 
these and I think this is the argument in the 
banking circles and this is really what makes 
the market. I think the bulk of opinion is 
with a fixed rate. 


@ 1025 


Mr. Burton: Mr. Chairman, my question 


really was would a change in the fixed 
exchange structure to a more flexible 
exchange rate structure—this leaves the 


range of options open if you will recognize 
this—would this heip the situation? I am not 
suggesting for a second that a change in the 
pattern could conceivably result in our 
independence or isolation from international 
monetary affairs. I think that is not the point. 
Would it help? I think, as well, with respect 
to the last comments and I understood them 
at least, the gentleman was really referring to 
a situation that would pertain under a com- 
pletely floating exchange rate structure. 
There are a number of other options in the 
general range of greater flexibility of 
exchange rate structures. 


Mr. Burns: Mr. Burton, are you asking if 
the peg were changed or broadened, is that 
the sort of thing that you mean? 


Mr. Burton: Some greater degree of flexi- 
bility and I left it really to see what your 
views were or whether you had views on any 
one of the options that do exist. 


The Chairman: Mr. Jones followed by Mr. 
‘Silleox. Mr. Jones will you address yourself 
to the microphone. 


Mr. Jones: Mr. Chairman, I think, in 
response to Mr. Burton’s question what I have 
to say perhaps reiterates what Mr. Sillcox 
said. The answer to Mr. Burton’s question is 
yes. Any further flexibility in our exchange 
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mesure de fixer un prix qui soit attrayant 
pour ceux a qui l’on vend ses produits. En 
conséquence, notre secteur manufacturier 
peut éprouver des difficultés par suite de l’a- 
doption d’un taux fliottant. C’est Pune des rai- 
sons pour lesquelles nous avons adopté un 
point de vue orthodoxe et avons adopté le 
taux fixe. 

C’est la facon dont nous devons procéder si 
nous voulons demeurer parmi les dix grands 
du monde. Les cotes d’échange sont ordinaire- 
ment fixes et la cote oscille de 1 p. 100 de 
chaque cété de la parité. Si nous ne prenons 
pas de décision dans ce domaine, nous en 
subirons les conséquences. Comme je lai 
mentionné, dans le domaine de la fabrication 
bien que nous en profiterions aussi parce que 
nous pourrions adopter des politiques fiscales 
et monétaires plus indépendantes surtout les 
politiques monétaires. Voila les arguments 
que l’on entend dans les cercles banquiers et 
c’est ce qui fait le marché. Je pense qu’en 
général, on favorise un taux fixe. 


M. Burton: Monsieur le président, voici ma 
question. La situation serait-elle améliorée si 
la structure du change fixe devenait plus 
souple? Si vous reconnaissez ceci, la quantité 
de choix possible demeure. Je ne prétends pas 
quw’une modification entrainerait notre indé- 
pendance ou que nous serions coupés des 
affaires monétaires internationales. Je ne 
crois pas qu’il soit question de cela. Je crois 
aussi qu’en ce qui a trait aux derniers com- 
mentaires, ce que j’en ai compris du moins, 
on faisait en réalité allusion a la situation qui 
existerait si la structure du taux du change 
était complétement mobile. Il existe beaucoup 
d’autres possibilités de souplesse accrue dans 
les structures de taux du change. 


M. Burns: Que demandez-vous exactement, 
M. Burton? Faites-vous allusion au change- 
ment ou a Vexpansion du niveau fixe? 


M. Burton: Je pense a une flexibilité accrue 
et je voulais connaitre vos opinions sur lun 
des choix possibles. 


Le président: M. Jones, puis M. Sillcox. 
Voulez-vous parler dans le micro s’il vous 
plait? 


M. Jones: Monsieur le président, en réponse 
a la question de M. Burton; je répéterai pro- 
bablement ce qu’a dit M. Sillcox. Mais, la 
réponse a la question de M. Burton, c’est oui. 
Une plus grande souplesse dans les taux du 
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rate structure would lead to greater flexibility 
in our interest rate structure and in monetary 
policy. Whether this is desirable or not is an 
entirely different question because then you 
have to consider the pros and cons of greater 
flexibility in the exchange rate structure as it 
pertains to our trade pattern and not in any 
connection with our interest rate structure. I 
think you have to view it as one question in 
total. I do not think you can isolate it and say 
that we should have greater flexibility in the 
exchange rate mechanism so that we can 
have greater flexibility in the interest rate 
structure without giving consideration to the 
other side of the problem; namely, the inter- 
national trade aspect of the question. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, the brief also 
notes, of course, Canada’s traditional depend- 
ence on foreign capital and the influence this 
has on our money market situation. I would 
be interested in learning from the Investment 
Dealers’ Association if they feel there are any 
prospects for greater reliance on domestic 
sources of capital, on Canadian savings in 
effect, or our capital gains in coming years, if 
they feel that any steps could be taken, or 
might be taken, in fact, to reduce our depend- 
ence on foreign capital markets and produce 
a greater degree of reliance on domestic 
sources of capital? 


Mr. Sillcox: Mr. Chairman, if we are to 
rely on more Canadian savings then, of 
course, we must have a growing volume of 
Canadian savings and how do we achieve 
this? It is by lowering taxation rates from all 
levels of government, allowing individuals to 
build up individual wealth. This does not 
seem to be the trend in the modern western 
world. Quite the reverse is true and so pools 
of savings are channelled out of individuals 
hands and into government hands. The gov- 
ernment has the pools of savings or cash to 
extend their various programs. 
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If we in Canada decided that we wanted to 
rely less on foreign capital we would have to 
supplement that with other sources of capital, 
and presumably in this context you would be 
referring to more government intervention. I 
think what most people would feel, given any 
degree of freedom—freedom is a very broad 
word—if investors saw that government pro- 
grams were going to become even larger than 
individual the savings role in the economy 
then individuals might try to withdraw funds 
from the Canadian environment. In other 
words, money would leave Canada if we 
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change entrainerait plus de souplesse dans 
notre structure des taux d’intérét et notre 
politique monétaire Que cela soit souhaitable 
ou non, est une question entiérement dif- 
férente. Il faut considérer les avantages et les 
inconvénients d’une plus grande souplesse du 
taux du change parce qu’elle influence et 
qu’elle n’est pas liée a la structure de notre 
taux d’intérét. Je ne pense pas gu’on puisse 
isoler véritablement la question et dire que 
nous aurions plus de souplesse dans le taux 
du change pour avoir plus de souplesse dans 
les taux d’intérét sans tenir compte de l’en- 
vers de la médaille: le cdté commerce 
international. 


M. Burton: M. le président, le mémoire note 
la dépendance traditionnelle du Canada sur 
les capitaux étrangers et lV’influence qu’elle a 
eue sur notre situation monétaire au pays. 
Est-ce que Jassociation des courtiers en 
valeurs mobiliéres pourrait me dire s’il y a 
des possibilités que l’on puisse se fier un jour 
davantage aux sources intérieures de fonds, 
sur les €conomies canadiennes, sur nos profits 
des années a venir. L’association croit-elle 
qu’il soit possible de prendre des mesures afin 
que nous dépendions moins des marchés 
étrangers et plus de nos propres sources de 
capital? 


M. Sillcox: Monsieur le président, si nous 
devions compter sur les épargnes du Canada, 
il faudrait, a ce moment-la, que les épargnes 
s’accroissent considérablement et comment 
faire? Il faudrait réduire les impéts a tous les 
niveaux du gouvernement et permettre, aux 
particuliers d’accroitre leurs richesses. Cela 
ne semble pas étre la tendance adoptée dans 
le monde occidental moderne. L’inverse est 
plutét vrai. On tente d’enlever les épargnes 
aux particuliers pour les mettre entre les 
mains du gouvernement. C’est le gouverne- 
ment qui a donc lVensemble des épargnes et 
du comptant pour réaliser ces différents 
programmes. 


Alors, si au Canada nous décidons de moins 
compter sur le capital étranger, nous devons 
complémenter cela avec d’autres sources de 
capitaux, et, dans ce contexte vous faites de 
nouveau appel au gouvernement. La plupart 
des gens s’ils en avaient la liberté... liberté 
est un bien grand mot... si les investisseurs 
constataient que les programmes du gouver- 
nement allaient jouer un role plus important 
que celui des particuliers dans l’économie, les 
particuliers pourraient essayer de retirer des 
fonds... du Canada. Le Canada y perdrait si 
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restricted foreign money from coming in, per- 
haps even our own domestic money might 
leave. To stop this, of course, some amount of 
freedom would have to be given up. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I would just 
comment that I think in Canada in past years, 
even without some of our present fiscal poli- 
cies and government policies in fact there has 
been a great deal of difficulty in obtaining 
and mobilizing Canadian capital and Canadi- 
an savings to meet our own capital require- 
ments. I think for some years under a variety 
of situations, in fact there has been some 
export of capital from Canada and this is 
dealing with past situations rather than just 
the future. 


Mr. Chairman, there is just one other area 
that I wish to explore. I note the statement at 
the bottom of page 4 where it is pointed out: 


At the same time, we do believe that our 
capital markets, despite some faults and 
rigidities, can best allocate Canada’s 
searce resources without artificial con- 
trols and additional rigidities being 
imposed. 


The point that I would like to raise with 
the spokesmen before us today is in fact in no 
way in this respect any criticism of them, but 
it is in terms of dealing with the situation 
that is before us. Is it not a fact really that 
there is a great deal of the capital generation 
in this country, in Canada, which never goes 
through the capital markets as such? In fact 
there is a great deal of generation of capital 
from internal sources, as has been noted by 
the Porter Royal Commission. It has been 
noted in a number of studies. I have seen one 
reference in fact that suggests some 70 per 
cent of the corporate and business capital 
requirements are raised, in effect, from inter- 
nal sources. This really means that a large 
part of the capital market is not operating on 
any sort of a market structure at the present 
time. This, I suggest, and I think you would 
probably agree, does produce distortions 
within that portion of the market which goes 
through sort of the normal market channels 
and process. 


Mr. Burns: Mr. Burton, I do not know 
whether you can consider that as part of the 
capital market. You made the statement, 
which I appreciate, that it is not really within 
our control, but what you are referring to 
obviously is cash generation by corporations 
particularly in the form of. depreciation 
where it is then respent by them to modern- 
ize plant and equipment and finance new proj- 
ects and so on. I frankly exclude that really 
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au pays. Nous perdrions méme peut-étre des 
fonds canadiens. Pour mettre fin 4 cet état de 
choses il faudrait peut-étre limiter les libertés 
auxquelles nous sommes habitués. 


M. Burton: Monsieur le président, je crois 
qu’au Canada, par les années passées, méme 
si certaines de nos politiques financieres 
et gouvernmentales n’existaient pas, nous 
avions beaucoup de_  difficultés a obte- 
nir et mobiliser un capital et des économies 
afin de répondre a nos besoins. Je pense qu’il 
yaeu a certaines reprises une exportation de 
capital du Canada. Nous nous occupons du 
passé plutot qu’uniquement de l’aven r. Mon- 
sieur le président, il y a d’autres domaines 
que je voudrais examiner maintenant. Je 
remarque qu’en bas de la page 4, vous faites 
remarquer ceci. 


En méme temps, nous croyons fermement 
que notre marché des capitaux, en dépit 
de certains défauts et rigueurs, peut 
mieux répartir les ressources peu abon- 
dantes du Canada sans qu’il soit néces- 
saire de lui imposer des contrdéles arti- 
ficiels et des rigueurs additionnelles. 


Je voudrais maintenant soulever une ques- 
tion devant les représentants qui sont avec 
nous ce matin. Il ne s’agit nullement d’une 
critique. Il s’agit pour moi de régler la ques- 
tion qui nous intéresse. N’est-il pas vrai qu’il 
y a beaucoup de capitaux au Canada qui ne 
passent absolument pas par le marché des 
capitaux? Il y a des sources d’auto-finance- 
ment par exemple. Dans un certain nombre 
d’études, dont celle de la Commission royale 
d’enquéte Porter, on constate que 70 p. 100 du 
financement des sociétés au Canada se fait 
par autofinancement. Donc il y a une bonne 
partie du financement qui ne passe pas par le 
marché. Je crois que vous serez d’accord avec 
moi pour dire que cela entraine des anomalies 
dans le secteur du marché qui est justement 
soumis aux conditions du marché des bons. 


M. Burns: Je ne sais pas si on peut considé- 
rer que cela fait partie du marché du capital. 
Vous nous avez dit que ca dépasse le cadre de 
notre étude. Vous faites allusion évidemment 
a la production du comptant par les sociéiés 
constitué sous forme de dépréciation puis- 
que l’argent est dépensé de nouveau pour la 
modernisation de l’usine et du matériel, pour 
des nouveaux programmes et ainsi de suite. 


J’exclus vraiment cela du marché des capi- 
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from the capital market. It is something that 
Wwe, as investment dealers, obviously have no 
access to or control over and is part of our, 
shall I say, capitalistic or free enterprise 
system where the generators of these cash- 
flow funds have the opportunity of directing 
their investment into the business they deem 
to be the most profitable for their organiza- 
tion. 


Mr. Burion: Thank you. 


The Chairman: Is there anyone else who 
would like to comment on that? 
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Mr. Cox: Yes, if I may, Mr. Chairman. 


The Chairman: Yes, Mr. Cox. 


Mr. Cox: The generation of these funds, I 
think, is done in all of the major industrial 
nations of the world. It has been recognized 
by government traditionally that if a corpora- 
tion builds a plant or buys some equipment 
that over a period of years this will either 
become obsolete or worn out. The manage- 
ment is therefore allowed before tax impacts 
to set aside a certain amount of money each 
year to replace the asset as it wears out or 
becomes obsolete. This capital of course that 
he originally obtained possibly came through 
our area, the original capital. He then gener- 
ates capital to replace the capital he has spent 
or worn out. To that extent there is a rela- 
tionship between retained earnings and the 
capital market. 


The Chairman: Yes, Mr. Sillcox. 


Mr. Sillcox: Mr. Chairman, one other point 
in relation to Mr. Cox’s remarks is that in a 
period of inflation presumably if money is to 
be generated by corporations in this way, 
internally, then presumably depreciation 
levels should be allowed to go up rather than 
go down because it can be argued that less 
money is being generated due to the inflation- 
ary impact. They are only allowed to set 
aside so much and if these rates of deprecia- 
tion are not allowed to go up with inflation 
then less money is generated internally. 


Mr. Harkness: In terms of constant dollars. 


Mr. Sillcox: That is right. Another aspect to 
this point is that if we, in Canada, had 
approached the situation of changing our 
depreciation or depletion rates whereby vari- 
ous industries were not allowed to generate 
funds internally, significantly different from 
our neighbor to the south, then we might see 
a reduction of funds come into our market to 
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taux. A titre de courtiers en valeur, c’est une 
situation a laquelle nous n’avons pas accés et 
qu’il nous est impossible de contréler. Elle 
fait partie de notre systéme d’entreprise libre 
ou capitaliste dans lequel les bailleurs de 
fonds peuvent préter leurs capitaux a ceux 
qui leur semblent devoir leur offrir les meil- 
leurs revenus sur ces capitaux. 


M. Burton: Merci, monsieur le président. 


Le président: 
commentaires? 


YY" aurait-il d’autres 


M. Cox: Monsieur le président, je voudrais 
intervenir. 


Le président: Oui, M. Cox. 


M. Cox: Dans la plupart des nations indus- 
trielles du monde, il y a une telle création de 
capitaux. Cela est reconnu par l’Etat au bout 
d’un certain temps. Si une société construit 
une usine ou qu’elle achete du matériel, les 
installations s’usent ou deviennent désuétes 
apres un certain temps. Chaque année, avant 
d’étre frappée par les impdts la direction peut 
mettre de cdté une certaine somme pour le 
remplacement de leur matériel lorsqu’il est 
dépassé par la technique. I] se peut que ce 
capital qui a été obtenu a l’origine provienne 
du domaine qui nous in'‘éresse, le capital ori- 
ginal. Il produit un capital pour remplacer le 
capital qui a été dépensé. Dans cette mesure, 
les capitaux retenus sont liés au marché des 
capitaux. 


Le président: Monsieur Sillcox. 


M. Sillcox: Autre chose dans le cadre de ce 
qu’a dit M. Cox. S’il y a auto-financement des 
socié'és en période d’inflation, les niveaux de 
dépréciation devraient pouvoir augmenter 
plut6t que diminuer parce que l’on peut dire 
que moins d’argent est produit en raison de 
Vinflation. Ils ne peuvent mettre que tant de 
cdété; et si les taux de dépréciation n’augmen- 
tent pas avec Vinflation, Vauto-financement 
produit moins de résultats. 


M. Harkness: Si l’on parle du dollar 


constant. 


M. Sillcox: C’est exact. Autre aspect de la 
question: si au Canada nous voulons changer 
nos taux de dépréciation ou d’amortissement 
pour ne pas permettre aux sociétés de s’auto- 
financer, ce qui représenterait une grosse 
différence par rapport a notre voisin du Sud, 
cela pourrait entrainer une réduction des cré- 
dits qui seraient mis sur notre marché pour 
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develop various resources. Now this would 
have an impact on employment. It would 
have an impact on exchange rates. It would 
have an impact on our whole industrial pro- 
duction index and on our inflation situation. 
It might turn from being infiation to recession 
or even deeper. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I just want to 
ask a couple of further questions. I am curi- 
ous to know what the views of the investment 
dealers might be on the suggestion that a 
greater pay-out of earnings in the form of 
dividends would, in fact, produce a healthier 
capital market situation than presently exists. 


The Chairman: Mr. Burns. 


Mr. Burns: Mr. Burton, I just wonder 
whether it is germane to the subject that this 
Committee is looking into. We are trying to 
examine the level of interest rates in Canada 
and I just feel that the matter of dividends is 
not particularly germane to this discussion. 


Mr. Burton: I think I could argue with that, 
Mr. Chairman. 


The Chairman: You are going to start an 
argument, Mr. Burns, if you want to stop a 
member of Parliament relating any questions 
to the subject we are going to be here until 
next Monday. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, if the gentle- 
man would prefer, or does not have any com- 
ment on the proposition I pose, that of course 
is his privilege, but I think I could make a 
very valid case. 


Mr. Burns: Would you restate the question, 
then? 


The Chairman: Will you restate your ques- 
tion, Mr. Burton. 


Mr. Burton: I was really just posing the 
question of what the views of the investment 
dealers might be on the proposition that a 
greater pay-out of earnings in the form of 
dividends would have a healthy influence on 
the capital market situation. This would place 
more funds really in the hands of sharehold- 
ers, the public really, and this in effect would 
produce a different set of influences in the 
allocation of capital in terms of meeting capi- 
tal needs. 
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Mr. Burns: I think the answer is that it 
would tend to fragment pools of capital and 
would probably be a very good thing for the 
investment dealers because if Company A 
needed $5 million for a certain project and 
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développer nos matiéres premiéres. Cela 
aurait des répercussions sur l’emploi, sur le 
taux du change. Cela influencerait notre in- 
dice de production industrielle dans son en- 
semble et méme noire situation inflationniste. 
Nous pourrions peut-étre passer de Vinflation 
a la récession ou méme peut-étre a une situa- 
tion peut-étre plus grave. 


M. Burton: Monsieur le président, je vou- 
drais poser quelques questions supplementai- 
res. Je voudrais savoir quel est le point de 
vue des courtiers en valeurs mobiliéres. Je me 
demande s’ils pensent que le versement de 
dividendes assainirait le marché des valeurs 
actuel. 


Le président: M. Burns. 


M. Burns: Eh bien, monsieur Burton, cela 
dépasse le cadre de l’étude du Comité. Nous 
étudions le niveau du taux de Vlintérét au 
Canada. Je crois que la question des dividen- 
des n’est vraiment pas trés pertinente. 


M. Burton: Je ne suis pas sUr que ce soit 
exact, monsieur le président. 


Le président: I] est trés difficile, vous savez, 
de dire au député que la question qu’il pose 
est une question qui n’est pas pertinente car 
nous risquons d’étre encore la lundi. 


M. Burton: Monsieur le président, le député 
préfére peut-étre ne pas faire de commentaire 
sur la proposition, c’est son droit mais je 
pense avoir quelque chose de trés important a 
dire. 


M. Burns: 
question? 


Pourriez-vous répéter la 


Le président: Voulez-vous reformuler votre 
question, M. Burton? 


M. Burton: Je voudrais savoir quel est le 
point de vue des courtiers en valeurs mobilié- 
res sur la proposition voulant que l’on pour- 
rait assainir le marché des valeurs en versant 
davantage de dividendes? Les actionnaires 
disposeraient ainsi de fonds plus considéra- 
bles et il en résulterait des influences diffé- 
rentes sur Vattribution des capitaux lorsque 
l’on parle de répondre aux besoins en matiére 
de capitaux. 


M. Burns: La réponse que je pourrais 
donner est celle-ci. Cela fragmenterait les 
capitaux. Ce serait sans doute trés bon pour 
les courtiers en valeurs mobiliéres. Si une 
compagnie paie 5 millions de dollars pour un 
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they had paid out the bulk of their earnings 
in dividends to their shareholders then the $5 
million would have to be gathered back again 
from the public for Company A perhaps to 
finance a new project as compared to having 
had that pool of capital within their command 
and being able to make a decision at the 
moment in time without going to the public 
or to other financial institutions to raise that 
money. 


Mr. Burton: This would be the effect, but 
you do not really comment on whether this 
would be a more healthy, basic economic 
Situation or not. 


Mr. Burns: I do not think from the point of 
view of the accessibility of capital it would 
make that much difference. In other words, 
the capital is there, it is just a matter of in 
whose hands it rests. 


The Chairman: It would be well cared for 
in your hands. 


Mr. Burns: It would be better for us to 
have it in the way you are suggesting here. 


Mr. Burton: It is a question of who makes 
the decisions, then. 


Mr. Burns: Yes. 


Mr. Burton: To what extent do the invest- 
ment dealers in Canada carry on business in 
the United States? 


Mr. Burns: To quite a considerable extent. I 
would say that there are some 14 Canadian 
investment dealers who have offices in New 
York and one or two might be in one of the 
other centres in the United States. The pri- 
mary purpose of Canadian investment dealers 
in the United States is to assist in attracting 
capital to Canada by tapping the vast capital 
pools that are existent in the United States 
and this is done not only for corporations, but 
by borrowing to a much larger extent for 
government financing at various levels. 


Mr. Burton: Is there any flow of capital. re 


Mr. G. Gingras (Past President of the 
Association and Chairman of the Board of 
Societe de Placements & Cie Ltee, Montreal): 
Excuse me. 


The Chairman: Yes, Mr. Gingras. 


Mr. Gingras: There are also a number of 
additional investment dealers who have no 
offices in the United States who do a fair 
volume of business both in placing new issues 
or obtaining funds from the United States 
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certain programme, elle paie cela en dividen- 
des sur les recettes, les 5 millions de dollars 
devront étre empruntés au public pour que 
la société puisse financer un nouveau projet 
alors que dans la situation actuelle cette 
société aurait disposé de cet argent sans 
s’adresser au public ou aux institutions de 
financement pour réunir ces fonds. 


M. Burton: Vous venez de parler de réper- 
cussions mais vous ne dites pas vraiment si la 
situation économique serait meilleure. 


M. Burns: Du point de vue de l’accessibilité 
des capitaux, je ne crois pas qu’il y aurait un 
grand changement. Le capital y est. 


Le président: On en prendrait grand soin 
s'il était entre vos mains? 


M. Burns: Il] serait préférable de mettre la 
main sur le capital selon la méthode que vous 
nous proposez. 


M. Burton: Qui prendra les décisions, voila 
bien la question, ici. 


M. Burns: En effet. 


M. Burton: Dans quelle mesure les cour- 
tiers en valeurs mobiliéres au Canada font-ils 
affaire aux Etats-Unis? 


M. Burns: Dans une trés large mesure. Je 
pense qu’il y a quelque 14 courtiers qui ont 
des succursales a New York et dans quelques 
autres villes des Etats-Unis. La raison princi- 
pale pour laquelle nous avons des succursales 
aux Etats-Unis consiste 4 essayer d’attirer les 
capitaux au Canada en puisant dans ces 
vastes ressources de capitaux qui existent aux 
Etats-Unis; certes les sociétés en profitent 
mais aussi les vastes emprunts se font pour 
financer l’Etat 4 divers niveaux. 


M. Burton: Y a-t-il afflux du capital? 


M. C. Gingras (Ancien président de l’Asso- 
ciation et président du Conseil d’Administra- 
tion de la Société de Placements & Cie Ltée, 
Montréal): Pardonnez-moi. 


Le présideni: Oui, monsieur Gingras. 


M. Gingras: Il y a également un certain 
nombre de courtiers en valeurs mobiliéres 
aux Etats-Unis qui n’ont pas de bureau aux 
Etats-Unis mais qui font un chiffre d’affaire 
assez important aux Etats-Unis en faisant, en 
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and in 
securities. 


current trading of outstanding 


Mr. Burton: Is there any flow of capital 
from Canada to the United States through the 
investment dealers? 


Mr. Burns: Yes, there is. The flow of capital 
to the United States from Canada through the 
investment dealers is in the form of equity, 
common stocks, that Canadians are investing 
in and the bulk of the flow from Canadian 
investment dealers from the United States is 
in the form of fixed income securities. 


Mr. Burton: Do you feel that more could be 
done to mobilize capital in Canada, Canadian 
capital, Canadian savings for capital needs? 


Mr. Burns: Canada and Canadians have 
traditionally been extremely conservative 
people relative to their American cousins to 
the south and this perhaps accounts for one 
of the reasons why Americans today own 
such a large piece of Canadian business. 
Canadians are the world’s largest life insur- 
ance purchasers, for instance. Canadians have 
traditionally opted to buy either blue chip 
common stocks or, more specifically, bonds 
over the risk-taking features that Americans 
have always exhibited. 


Canadians perhaps learned a bit of a lesson 
back in 1958 when the Government of Canada 
came out with the largest bond issue ever 
sold. It was a 4.5 per cent conversion loan 
which matures in 1983 and this in the amount 
of some $2.5 billion was brought out at $1,000 
per bond and, of course, as a result of the 
changes in interest rates some of our conser- 
vative investors in Canada who manifest their 
investment through life insurance, which 
companies purchased these bonds through 
pension funds as well as through direct 
individual investment—those bonds today are 
unfortunately selling at about $700 per $1,000 
bond—are becoming aware of the fact that in 
order to protect their principal they have to 
be a little bit more like their American cous- 
ins and be willing to take the risks that 
equity investments involve. 


e 1045 
Mr. Burton: Thank you. 


The Chairman: Yes, Mr. Sillcox. 


Mr. Sillcox: Mr. Chairman, just further to 
that relation to mobilizing additional Canadi- 
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placant des obligations ou en obtenant des 
fonds des Etats-Unis ou en faisant le com- 
merce courant des valeurs en portefeuille. 


M. Burton: Est-ce qu’il y a un chiffre d’af- 
faire important avec les Etats-Unis, est-ce 
quil y a également des exportations impor- 
tantes des capitaux aux Etats-Unis par l’in- 
termédiaire des courtiers en valeurs 
mobiliéres? 


M. Burns: Oui, il y en a sous forme d’ac- 
tions ordinaires et de valeurs, qui sont ache- 
tées par des Canadiens. Et parfois, la masse 
de l’afflux du capital en provenance des cour- 
tiers canadiens aux Etats-Unis se présentent 
sous forme de titres a4 revenus fixes. 


M. Burton: Pensez-vous qu’on pourra en 
faire davantage pour activer les capitaux et 
les épargnes canadiens au Canada pour 
répondre a nos besoins? 


M. Burns: Eh bien, le Canada et les Cana- 
diens ont toujours été extrémement prudents 
par rapport a leurs cousins américains, leurs 
cousins du sud. Cela explique peut-étre en 
partie pourquoi les Américains, aujourd’hui, 
ont en leurs mains, une trés grande partie de 
l’économie canadienne. Les Canadiens sont les 
plus gros acheteurs du monde dans les com- 
pagnies d’assurance. Ils achétent, soit des obli- 
gations, soit des actions absolument stres, des 
placements de tout repos, alors que les 
Américains font preuve de beaucoup plus 
d’audace. 


Les Canadiens ont peut-étre tiré profit de 
leur expérience quand, en 1958, le gouverne- 
ment du Canada a vendu des obligations a 
41 p. 100, la plus grande émission qu’il n’a- 
vait jamais faite, émission devant arriver a 
échéance en 1983, ce qui représente $1,000 par 
action pour une valeur totale de 2.5 milliards 
de dollars; par suite des fluctuations des taux 
de lV’intérét, certains de nos investisseurs ont 
fait des placements dans les assurances-vie, 
dont les sociétés achétent des obligations, 
grace aux fonds de pension et aux placements 
particuliers. En conséquence, ces oblilgations 
se vendent maintenant a $700 par obligation 
de $1,000. Nos investisseurs canadiens pren- 
nent donc conscience du fait que pour proté- 
ger leur capital, ils doivent agir comme les 
Américains, prendre des risques que l’avoir 
propre entraine. 


M. Burton: Merci. 


Le président: Oui, monsieur Sillcox. 


M. Sillcox: Toujours sur la méme question, 
en ce qui concerne la mobilisation de capi- 
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an funds for our market, as I understood Mr. 
Burton’s question, if more incentives were 
supplied to Canadian individuals certainly 
more funds would be available for Canadian 
debt and equity. If there were incentives, 
such as lowering the rate of taxation on 
interest earned or dividends received or some 
other feature to further encourage Canadian 
citizens to invest in Canada, more pools 
would become available, more Canadian 
money would become available for the coun- 
try if we gave more and more incentive to 
the savings. As Mr. Burns pointed out, if the 
incentives, such as expected higher growth 
rate or technological situations such as, let us 
Say, a computer industry or something that is 
available in another country, are there, the 
money will go there. If we in Canada can 
provide incentives Canadian funds will be 
very much available. 


Mr. Salisman: Mr. Chairman, on that ques- 
tion could I have a short supplementary? It is 
directly related to this statement. 


The Chairman: All right, Mr. Saltsman. 


Mr. Salisman: There was a recent study by 
York University, I believe—was it your group 
that commissioned the study—on the availa- 
bility of equity in Canada... 


Mr. Jones: The Toronto Stock Exchange. 
Mr. Burns: Covering the period to 1975. 


Mr. Salitsman: The Toronto Stock 
Exchange—where they sort of dealt with 
some of the Canadian myths about invest- 
ment. They pointed out there is twice as 
much money available for investment in 
Canadian stocks as there are stocks available 
and that the chief deficiency of our market is 
the unavailability of Canadian stocks in 
which to invest. Investors already receive 
substantial incentives in common stocks if 
they are Canadian. They get a 20 per cent tax 
credit at the moment. I do not know how 
much more can be done. The real problem, 
then, if you are going to get Canadians to 
invest in Canadian stocks is to make stocks 
available. They simply are not available from 
the evidence before us unless, of course, you 
are suggesting that we provide incentives for 
investment in American stocks. 


Mr. Jones: Mr. Chairman, I can say a word 
in response to that. I think the situation has 
changed for the better since that study was 
done. In the past year we have seen a rash of 
Canadian equity issues in the market and 
certainly the scarcity which was noted at the 
time of the study is not as evident today as it 
was then and I have some figures here to 
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taux canadiens pour notre propre marché, si 
j’ai bien compris la question de M. Burton, si 
Von encourageait davantage les citoyens cana- 
diens, nous aurions des fonds supplémentaires 
pour le remboursement de la dette cana- 
dienne et pour lavoir propre. S’il y avait des 
encouragements par exemple, en abaissant les 
impots sur les intéréts gagnés et sur les divi- 
dendes recus, ou d’autres éléments permettant 
d@encourager les Canadiens a placer leur 
argent au Canada, et nous disposerions de 
sources monétaires plus grandes et de fonds 
canadiens au pays. Si nous encouragions 
Vépargne, comme la _ fait remarquer M. 
Burns, nous pourrions placer cette somme 
dans l’industrie des ordinateurs, par exemple. 
Si au Canada, nous pouvons trouver des sti- 
mulations, nous aurons certainement beau- 
coup de crédits au Canada. Cela est indubi- 
table. 


M. Salisman: J’ai une question supplémen- 
taire qui a un rapport direct avec la question. 


Le président: D’accord, monsieur Saltsman. 


M. Salisman: Récemment, l’université York 
a fait une étude. Est-ce que c’est vous qui 
avez financé l’étude sur la disponibilité de 
Vavoir propre du citoyen canadien? 


M. Jones: Non, c’est la bourse de Toronto. 
M. Burns: D’ici 1975. 


M. Salisman: Ils ont éclairci certains 
mythes canadiens relatifs aux placements, et 
d’apres eux, il y a deux fois plus d’argent 
disponible que d’actions au Canada; il nya 
pas suffisamment d’actions en bourses cana- 
diennes c’est ce qui ne va pas dans notre 
marché. On donne 20 p. 100 de crédit sur les 
impdots, je ne vois pas ce qu’on doit faire de 
plus. Le véritable probléme ou encore la meil- 
leure facon d’encourager les Canadiens Aa 
placer leur argent, consisterait A créer des 
possibilités. Ces possibilités n’existent pas a 
moins naturellement que vous proposiez que 
Von place les fonds dans des obligations 
américaines. 


M. Jones: Je crois que la situation a changé 
et s’est améliorée depuis que l’étude a été 
faite. Depuis un an, il y a eu une importante 
augmentation des émissions d’avoir propre au 
Canada et cette pénurie d’obligations cana- 
diennes n’est plus ... aussi évidente qu’elle ne 
était jadis, et j’ai les chiffres pour le prou- 
ver. En 1967, les sociétés canadiennes ont 
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support that statement. In 1967 Canadian cor- 
porations issued a total of $86 million worth 
of stocks to the public. That figure grew to 
$160 million in 1968 and in the first half of 
1969, $209 million was issued in the form of 
Canadian stocks, so there has been a substan- 
tial growth in the volume of new issues of 
stocks coming to the market-place. 


e, 1050 


Mr. Salisman: But it is still short of what is 
required. Is that not the case? I think the 
short fall was something like $600 million a 
year. 


The Chairman: And you are getting away 
from your short supplementary. 


Mr. Salisman: All right. Fine. 


The Chairman: No, no it is all right. I will 
allow you time for it. 


Mr. Burns: Mr. Saltsman, I think that we 
are sort of swinging over from fixed interest 
money availability to equity money avail- 
ability and I do not think that at this moment 
in time there is any shortage of equity capital 
available in Canada. The shortages exist par- 
ticularly in capital for the social fields, that is 
fixed income securities. 


The Chairman: My remarks are directed to 
the witnesses. As you are aware, no doubt, we 
have simultaneous translation and questions 
may be directed to you in either English or 
French and they have the option of replying 
in either English or French. 


We will now have a 15-minute break for 
coffee. You are welcome to help yourselves. 
Our first questioner when we come back will 
be Mr. Leblanc. 


e 1105 
AFTER RECESS 


The Chairman: Gentlemen, before resuming 
consideration of the subject before us, I would 
like to make the following communication. 
Mr. Rasminsky, the Governor of the Bank of 
Canada, was a witness before our Committee 
and in his testimony at pages 2850 and 2851 
certain figures were given about credit crea- 
tion by banks up to 25 per cent, and some 
members—lI believe Mr. Gillespie was one of 
them—asked if it would be possible to have a 
paper prepared showing where the 75 per 
cent, the rest of that credit creation, was 
going to come from. The Bank of Canada has 
prepared a paper and I will ask our Clerk to 
read a letter from Mr. Post, Chief of the 
Research Department, and his explanatory 
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émis 86,000,000 de dollars en actions pour le 
public. Nous avons atteint 160 millions de 
dollars en 1968 et pour le premier semestre de 
1969, 209 millions de dollars en actions ont été 
émises sous forme d’actions canadiennes. Il y 
a done eu une croissance importante des. 
émissions venant sur le marché des actions. 


M. Salisman: Mais par rapport aux besoins, 
cela est tout de méme encore insuffisant. Il 
nous faudrait 600 millions de dollars par an. 


Le président: Vous vous éloignez de votre 
courte question supplémentaire. 


M. Salitsman: D’accord, c’est exact. 


Le présideni: 


Ca va, je vais vous accorder 
le temps voulu. 


M. Burns: Nous passons de capitaux a 
intérét fixe A des capitaux en avoir propre. Je 
ne crois pas qu’il y ait une pénurie en avoir 
propre au Canada. 

Je crois gu’il y a une pénurie du capital 
social, c’est-a-dire dans les valeurs fixes du 
revenu. 


Le président: Je m’adresse aux témoins. 
Nous avons Vlinterprétation simultanée; on 
peut done vous poser des questions en fran- 
cais ou en anglais et vous pouvez répondre en 
francais ou en anglais. 


Nous allons lever la séance pour un quart 
d’heure pour le café; a notre retour, le pre- 
mier témoin sera M. Leblanc. 


REPRISE DE LA SEANCE 


Le président: Messieurs, avant de reprendre 
étude de la question qui nous est soumise, je 
voudrais vous communiquer ce qui suit: Lors- 
que M. Rasminsky, gouverneur de la Banque 
du Canada, était ici, 4 la page 2815 de son 
témoignage, il nous a parlé...la création de 
fonds par les banques jusqu’a un taux de 25 
p. 100. Certains membres, dont M. Gillespie, 
ont demandé s’il était possible d’avoir le 
document disponible indiquant ot lon pour- 
rait se procurer les 75 p. 100 des valeurs 
créées. 

(L’interpréte s’excuse; il a la plus grande 
peine A suivre ce que dit monsieur Clermont.) 


La Banque du Canada a mis au point un 
mémoire et je vais demander au greffier de 
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notes. I will ask for a motion from one of you 
to have these figures, together with the 
explanatory notes, printed as an appendix to 
today’s proceedings. 


Before I yield the floor to Mr. Leblanc, I 
understand that Mr. Jones would like to 
make some further figures available to us. I 
think this was indicated to us by Mr. Burton. 


Mr. Jones: I believe it was Mr. Saltsman. 


The Chairman: But before we 
Mr. Jones I will ask the witness 


Mr. Harkness: Mr. Chairman, 
going to appear in the record. is 
need to have it read now? 


hear from 
TOaL 

if this, is 
there any 


The Chairman: I made the suggestion, Mr. 
Harkness, because I do not want to be 
accused of having a motion on something you 
are not aware of. 


Mr. Harkness: As it is information which 
has been asked for and supplied, I would 
move that it be printed in the record and at 
the moment we do not take time to read it. 


Motion agreed to. 


The Chairman: Thank you very much. 


Mr. Burton: Before we resume, Mr. Chair- 
man, I would like to ask a related question. 
When can we expect to have the Minutes of 
Proceedings and Evidence of the Committee 
sittings which I believe started on September 
30? 


The Chairman: I will ask our Clerk to reply 
to that. If you want a copy of these figures 
made available, I will ask our Clerk to have a 
photocopy made and send them to you. With 
respect to your question about when the 
Minutes of Proceedings and Evidence from 
September 30 on will be available, I will ask 
the Clerk; I am sorry, Mr. Burton, but as it 
now stands we have no information. How- 
ever, we hope to have some information by 
Monday, which is the time of our next 
meeting. 


Mr. Burton: I would appreciate it if enqui- 
ries could be made. 


The Chairman: We Mr. 


Burton. 


will do that, 


Mr. Burton: Thank you. 


Mr. Jones: Mr. Chairman, in response to an 
earlier question by Mr. Saltsman, I quoted 
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lire la lettre qui nous a été envoyée par le 
chef du service de recherches. Et je vous 
demanderai une motion pour que nous puis- 
sions imprimer ces chiffres ainsi que les notes 
explicatives en appendice au compte rendu 
d’aujourd’hui. 

Avant de passer la parole A M. Leblanc, je 
crois que M. Jones aimerait nous présenter 
d’autres chiffres. C’est ce que monsieur Bur- 
ton nous a donné a entendre. 


M. Jones: Je 
M. Saltsman. 


crois plutét que c’était 


Le président: Mais avant d’écouter M. J ones, 
je demanderais au témoin... 


M. Harkness: Monsieur le président, si cela 
doit figurer au compte rendu, est-il nécessaire 
Ge le lire? 


Le président: J’ai proposé cela pour que 
Von ne m/’accuse pas d’avoir proposé une 
motion sans que l]’on en connaisse le contenu. 


M. Harkness: Je propose que ce texte soit 
imprimé et figure au compte rendu et que 
nous ne le lisions pas. 


Motion adoptée. 


Le président: D’accord messieurs. Merci 


beaucoup. 


M. Burton: Une autre question avant que 
nous ne reprenions. Monsieur le président, 
quand le compte rendu qui a débuté le 30 
septembre, sera-t-il imprimé? 


Le président: Je demanderai au greffier de 
vous répondre. En ce qui concerne votre 
question, si vous voulez avoir un exemplaire 
des chiffres disponibles, le greffier vous en fera 
une photocopie et quant a la parution du 
compte rendu, monsieur Burton, nous ne 
Savons pas pour l’instant; nous espérons avoir 
ce renseignement lundi, lors de la prochaine 
réunion. 


M. Burton: Je vous en serais trés recon- 
naissant. 


Le présideni: Nous nous renseignerons, 


monsieur Burton. 
M. Burton: Merci. 


M. Jones: Monsieur le président, pour 


répondre a une question qui a été posée par 
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some figures on capital raised through the 
equity market in Canada in the last three 
years. Actually, the figures which I mentioned 
related to capital raised through bonds which 
have an equity attachment, that is, either 
convertible into common stock or which carry 
share purchase warrants with them. I would 
now like to read into the record some figures 
for capital raised through stock issues in 
Canada. 

In 1967, $383 million; 1968, $389 million, 
and for the first six months of 1969, $562 
million. If we combine these figures for direct 
stock issues, plus indirect through convertible 
bonds and bonds with stock purchase war- 
rants attached, the resultant figures are: 1967, 
$469 million; 1968, $549 million, ano win sue 
first six months of 1969, $771 million. This 
illustrates the rather dramatic increase in 
common stock financing in Canada in 1968 
and for the first half of 1969. I might add that 
these statistics are not taken from any Official 
publication. They were prepared by a 
member dealer of our association. Thank you, 
Mr. Chairman. 


The Chairman: Thank you, Mr. Jones. Mr. 
Leblanc. 


Mr. Leblanc 
Chairman. 


(Laurier): Thank you, Mr. 


Le président: Monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Pour continuer dans 
la veine des dividendes dont il a été question 
tout a Vheure, depuis quelques années, j’ai 
pris V’habitude de recommander au ministre 
des Finances (il ne m’a pas encore écouté, 
évidemment) d’augmenter les stimulants aux 
dividendes de 20 p. 100 4 50 p. 100. Croyez- 
vous qu’une telle augmentation pourrait étre 
un élément important pour déplacer lépargne 
des Canadiens des bangques aux actions des 
compagnies canadiennes? 


Le président: Monsieur Gingras. 


Mr. Gingras: There is no doubt that if the 
tax benefit on dividends were increased from 
20 per cent to 50 per cent it would make it 
more attractive to shareholders to purchase 
shares. Whether the money would come from 
bank accounts or elsewhere, I would not 
know. I think this is difficult to establish. 
What is the proper level for tax benefits on 
dividends? Whether it is 20 per cent or 50 per 
cent, or somewhere in between, is very diffi- 
cult to determine. 
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M. Saltsman, j’ai cité des chiffres sur les capi- 
taux obtenus sur le marché des valeurs en 
avoir propre au Canada depuis les trois der- 
niéres années. Les chiffres que j’ai mentionnés 
étaient des fonds obtenus grace a des obliga- 
tions transformables en avoir propre, soit en 
actions soit en garanties d’achat qui les 
accompagnent. Je voudrais maintenant lire 
pour les comptes rendus certains chiffres des 
capitaux obtenus a la bourse au Canada. En 
1967—383 millions; 1968—389 millions; et 
pour le premier semestre de 1969—562 mil- 
lions. Si nous prenons les chiffres pour les 
émissions directes et indirectes, c’est-a-dire 
les émissions d’actions et les émissions d’obli- 
gations y compris le droit d’achat qui y est 
attaché, le total 1967—469 millions; 1968—549 
millions; et au cours du premier semestre 
1969—771 millions. Donc, cela montre bien 
augmentation assez surprenante du finance- 
ment par actions ordinaires au Canada en 
1968 et pendant le premier semestre de 1969. 
Je pourrai ajouter que ces chiffres ne vien- 
nent pas de publication officielle mais ont été 
calculés par un courtier, membre de notre 
association. Merci, monsieur le président. 


Le président: Merci, monsieur Jones. Mon- 
sieur Leblanc. 


M. Leblane: Monsieur le président, merci. 


The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): To pursue along the 
line of dividends, which have been mentioned 
earlier, for the past few years, I have been 
making recommendations to the Minister of 
Finance—who has never listened to me yet, 
of course—for increasing the incentives to 
dividends from 20 to 50 per cent. Do you 
believe that such an increase could be an 
important incentive to Canadians to invest in 
Canadian companies, rather than leaving 
their money in a bank? 


The Chairman: Mr. Gingras. 


M. Gingras: I] est certain que si les avanta- 
ges fiscaux sur les dividendes passaient de 20 
a 50 p. 100, les actionnaires préféreraient 
acheter des actions. Je ne sais pas si cet 
argent viendrait des comptes bancaires ou 
dailleurs. C’est difficile a déterminer. Quel 
est le niveau approprié pour ces avantages 
fiscaux sur les dividendes? Que ce soit de 20 
ou de 50 p. 100 ou d’un chiffre entre les deux, 
il est difficile de le dire. 
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M. Leblanc (Laurier): Merci, monsieur Gin- 
gras. Je voudrais maintenant revenir au 
mémoire de lAssociation canadienne des 
courtiers en valeurs mobiliéres, A la page 4, 
je lis: 

...le Canada est excessivement sensible 
aux fluctuations du marché monétaire 
international. 


Et le mémoire sur le niveau actuel des taux 
dintérét soumis par l’Association des ban- 
quiers canadiens disait également: 


Nous voulons surtout souligner l’affirma- 
tion du Gouverneur... 


Le gouverneur de la Banque du Canada, 
évidemment. 


...selon laquelle le niveau actuel des 
taux d’intérét ne saurait étre imputé a 
Vaction spécifique des banques, mais a 
des forces qui échappent a leur contrdéle, 
c’est-a-dire aux pressions internationales 
et aux politiques monétaires. 


Et le professeur Neufeld, lorsqu’il a 
témoigné devant notre Comité, disait ceci: 


...Canadian and United States commer- 
cial bank prime loan rates are now the 
same, suggests that the Canadian rate is 
out of line with its usual position of 
being above the U.S. prime loan rate. We 
may conclude that the move toward his- 
torically high interest rates in Canada 
over the last several years was accompa- 
nied by a generally similar development 
in the United States. 


Je cherche d’abord a démontrer que les 
taux d’intérét, monsieur le président, sont 
sujets a des forces internationales et non pas 
seulement 4 des forces canadiennes. Deuxié- 
mement, vous nous dites, encore a la page 4: 


En méme temps, nous croyons fermement 
que notre marché des capitaux, en dépit 
de certains défauts et rigueurs, peut 
mieux répartir les ressources peu abon- 
dantes du Canada sans qu’il soit néces- 
saire de lui imposer des contrdéles artifi- 
ciels et des rigueurs additionnelles. 


Vous nous laissez done entendre que dans 
nos recommandations nous devrons quand 
méme prendre des positions assez nuancées 
pour ne pas imposer des mesures artificielles 
concernant les taux d’intérét au pays. Par 
conséquent, monsieur le président, je me 
demande si les délibérations de notre comité 
seront réellement efficaces, et si nos recom- 
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Mr. Leblane (Laurier): Thank you, Mr. Gin- 
gras. I would now like to go back to the brief 
of the Investment Dealers’ Association of 
Canada. On page 4, it says: 


—Canada is extremely sensitive to fluc- 
tuations in the international money 
market. 


And the brief on the current level of interest 
rates submitted by the Bankers’ Association 
of Canada also stated: 


We would particularly stress our agree- 
ment with the Governor’s statement— 
the Governor of the Bank of Canada, of 
course— 


—that the present level of rates is not 
the result of actions instituted by the 
banks, but is the product of international 
forces and domestic monetary policies 
beyond their control. 


And Professor Neufeld, when he appeared 
before our Committee, stated: 


Le tableau 5 montre que les taux au 
Canada et aux Etats-Unis sont les mémes, 
et cela montre que le Canada n’est pas 
dans une situation supérieure aux taux 
préférentiels américains. Nous pouvons 
conclure que V’histoire des taux d’intérét 
au Canada a été accompagnée par une 
évolution comparable aux Etats-Unis. 


First of all, Mr. Chairman, I am trying to 
show that interest rates are determined by 
international forces, and not only by Canadi- 
an forces. Secondly, you tell us, again on 
page 4: 


At the same time, we do believe that our 
capital markets, despite some faults and 
rigidities, can best allocate Canada’s 
scarce resources without artificial con- 
trols and additional rigidities being 
imposed. 


So you imply that in our recommendations 
we should take fairly subtle measures so that 
we do not impose artificial measures concern- 
ing interest rates in Canada. Consequently, 
Mr. Chairman, I wonder whether the work of 
our Committee will really have some bearing 
and whether our recommendations will help 
to rectify the situation. 
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mandations pourront aider a _ corriger la 
situation. 
Il semble, d’aprés déja_ les mémoires 


déposés, qu’il nous est presque impossible de 
corriger cette situation. Me basant la-dessus, 
je me demande si notre comité rend le service 
que le pays est en droit de s’attendre de sa 
part et j’aimerais avoir Vimpression de lAs- 
sociation canadienne des courtiers en valeurs 
mobiliéres: pourrons-nous en arriver a des 
conclusions gui auront un effet quelconque 
sur les taux des intéréts au pays. 


Le président: Avant que je donne la parole 
4 lun des témoins, monsieur Leblanc, vous 
allez admettre que ce n’est pas a eux de dire 
si le travail du comité peut étre utile. 


M. Leblanc (Laurier): Monsieur le prési- 
dent, je peux poser ma question différem- 
ment. 


Le président: Je veux donner certaines 
explications. Si les membres de Association 
des courtiers avaient cru que notre comité ne 
faisait pas un travail utile, je crois qu’ils ne 
seraient pas ici aujourd’hui. Par leur présence, 
ils expriment que le travail de notre comité 
est trés utile dans plusieurs secteurs. 


Ainsi, méme s’il n’y avait que Véducation 
du public A Vimportance des hauts taux 
d’intérét et de Vinflation que les pays indus- 
triels connaissent dans le moment, je crois 
que ce serait accomplir un grand pas, et je 
crois que la présence de témoins de qualité 
aide a faire cette éducation. Je m/’excuse, 
monsieur Leblanc, d’avoir pris quelques 
minutes de votre temps mais on vous le 
rendra. Maintenant, je laisse la parole a... 


M. Leblanc (Laurier): Vous avez remarqué, 
monsieur le président, j’ai écouté religieuse- 
ment. Je suis tout a fait d’accord que nous 
faisons un travail utile, parce que si je ne le 
pensais pas, je ne dépenserais pas d’argent a 
venir siéger A un comité pour juste m’amuser, 
parce que j’ai beaucoup d’autres choses a 
faire dans mon comté. 


Le président: Merci, monsieur Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Nous sommes donc 
d’accord que notre Comité est utile. Mainte- 
nant, j’essaie de voir clair dans les dédales 
des témoignages que nous avons. Si nous 
sommes tellement influencés par le marché 
monétaire international et par les Etats-Unis, 
comment pouvons-nous arriver, nous du 
Canada, un pays de 20 millions d’habitants 
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It would seem, from the briefs already pre- 
sented to us, that it is almost impossible for 
us to rectify this situation. In view of this, I 
wonder whether our Committee is doing the 
work that Canada has a right to expect from 
us. I. would like to have the opinion of the 
Investment Dealers’ Association of Canada on 
this: will we be able to reach conclusions 
which will have any effect on interest rates in 
Canada? 


The Chairman: Mr. Leblanc, before I give 
the floor to one of the witnesses, you must 
agree that it is not up to these gentlemen to 
tell us whether the work of our Committee 
will be useful. 


Mr. Leblanc (Laurier): Mr. Chairman, I can 
change the wording of my question. 


The Chairman: I wish to give a few expla- 
nations. If the members of the Investment 
Dealers’ Association had not thought that 
our Committee was doing any useful work, I 
do not think they would have come here 
today. The more fact that they are here 
shows that the work of our Committee is very 
useful in many sectors. 

Even if it were only a case of educating the 
public as to the importance of the high inter- 
est rates and inflation that many industrial- 
ized countries experience at the moment, I 
think this would be a great step foward, and I 
think the presence here of expect witnesses 
helps to educate the public in that way. I am 
sorry, Mr. Leblanc, for taking up some of 
your time; we will give it back to you. I will 
now give the floor to... 


Mr. Leblanc (Laurier): As you have noticed, 
Mr. Chairman, I have listened very attentive- 
ly. I agree entirely that we are doing a useful 
job; if I did not think so, I would not be 
spending money to come and sit here just for 
fun, as I have many other things to do in my 
riding. 


The Chairman: Thank you, Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): So we agree that 
our Committee is doing useful work. Now I 
am trying to see more clearly in all the evi- 
dence which we have received. If we are 
influenced to such an extent by the interna- 
tional monetary market and by the United 
States, how then can we in Canada—coun- 
try with 20 million inhabitants going through 
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qui est en pleine progression économique, 
comment pouvons-nous arriver 4 contréler le 
taux d’intérét et, par conséquent, l’infiation. 


The Chairman: Mr. Burns. 


Mr. Burns: Well, Mr. Leblanc, I would like 
to say that I believe your Chairman has given 
a very eloquent comment to the usefulness of 
this Committee. I would like to support him 
100 per cent in what he has said here. I think 
it is serving an extremely useful function 
particularly in the field of education and I 
believe that the news media have given it 
proper coverage so that the public them- 
selves, if they take the time and the effort to 
read what has been written about this, will 
also receive a considerable education. 

The real question you are asking here now 
is about the infiuence that American, outside 
factors have on us. I think perhaps Gordon, I 
might let you field that part. 


The Chairman: Mr. Jones. 


Mr. Jones: Mr. Leblanc, while we are sub- 
jected to outside influences, we are limited as 
to how much better we might do in the way 
of inducing lower interest rates, but I think 
the real danger is on the other side of the 
coin. How much worse might our perfor- 
mance be both in terms of the level of our 
interest rates and the level of inflation, if we 
were not to conduct ourselves properly, and 
follow an appropriate fiscal and monetary 
policy. 


We can do somewhat better than the 
United States both in our rate of inflation and 
our interest rate structure perhaps, but I 
think the danger is certainly on the other 
side. We may do appreciably worse and this 
is what we have to guard against. 


Le présideni: M. Leblanc. 


M. Leblanc (Laurier): Si je comprends bien, 
les mesures prises cette année, tant par le 
gouvernement fédéral que par la Banque cen- 
trale pour essayer de régler ces problémes 
sont encourageantes et vous étes favorable- 
ment impressionnés. Hier, devant la Fédéra- 
tion canadienne de l’agriculture, j’avais l’oc- 
casion de signaler que, dans le journal Le 
Dimanche-Matin du 5 octobre, un titre disait: 
«inflation commence a donner des signes 
d’essouffement». Vous avez parlé, je crois, de 
certains de ces signes, et si vous me le per- 
mettez, monsieur le président, j’en citerai ici 
quelques-uns. Cela pourra peut-étre nous 
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a Stage of full economic development—how 
can we expect to be able to control interest 
rates and, consequently, inflation? 


Le président: M. Burns. 


M. Burns: Monsieur Leblanc, j’aimerais 
déclarer que votre président a répondu d’une 
facgon trés éloquente 4 vos arguments concer- 
nant VPutilité du travail du Comité. J’aimerais 
appuyer a 100 p. 100 ses déclarations. Je crois 
que ce Comité professe une fonction trés utile 
surtout quand il s’agit d’éduquer le public 
dans ces domaines. Je crois que les organes 
d’information en ont bien informé le public et 
si les gens veulent bien prendre le temps 
nécessaire pour lire les rapports de la Presse 
concernant le travail de votre Comité, ils en 
seront d’autant mieux instruits. La véritable 
question que vous nous posez alors porte sur 
Vinfiluence des facteurs extérieurs comme les 
Etats-Unis sur notre pays. Je pense que je 
vais vous laisser explorer ce champ, Gordon. 


Le président: M. Jones. 


M. Jones: Je pourrais répondre a M. 
Leblanc que, méme si nous sommes soumis a 
Pinfiuence des facteurs extérieurs, nous 
sommes limités quant a l’amélioration que 
nous pourrions apporter a la baisse des taux 
dintérét si nous étions davantage autonomes. 
Mais le vrai danger se trouve au revers de la 
médaille. Au comptant, je me demande si la 
situation ne pourrait pas empirer quant au 
niveau du taux d’intérét et A celui de l’infla- 
tion si nous ne devions pas nous conduire 
d’une facon satisfaisante et adopter des politi- 
ques monétaires pertinentes. 

Nous pourrions peut-étre trouver une meil- 
leure formule que les Etats-Unis, tant au 
niveau de Vinflation que de la structure des 
taux d’intérét, mais je crois que les dangers 
sont de l’autre cété de la médaille. Nous pour- 
rions, au contraire, agir beaucoup moins bien 
et c’est bien cela que nous voulons prévenivr. 


The Chairman: Mr. Leblanc. 


Mr. Leblanc (Laurier): If I understand cor- 
rectly, the steps taken this year both by the 
federal government and by the central bank 
to try and solve these problems are encoura- 
ging, and you are favourably impressed. Yes- 
terday, when the Canadian Federation of 
Agriculture was here, I had the opportunity 
to mention that in the “Dimanche Matin’ of 
October 5th, there was an article intitled “In- 
flation now tiring out.” You have discussed, 
I think, some of these signs, and if I may, Mr. 
Chairman, I would like to read a few 
excerpts. This may throw a new light on the 
problem. 
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montrer le probléme sous un angle non encore 
examiné. 


Parmi les signes de ralentissement que 
l’on peut observer actuellement, mention- 
nons les suivants. 


Les préts des banques a charte consen- 
tis aux particuliers ont enregistré un 
déclin de 1.1 p.c. au cours du mois de 
juillet dernier. C’est la premiere chute en 
ce domaine depuis le mois de février 
1968. 


Je suppose que vous étes d’accord; sinon, 
j’aimerais que vous m’en reparliez. 

Depuis le printemps dernier, quelques 
banquiers sont préts a reconnaitre un 
ralentissement fort modeste il est vrai, 
mais quand méme continu dans les 
demandes d’emprunts de la part du 
consommateur moyen. 


Vous n’étes peut-étre pas en mesure de 
commenter ce signe. 


Les sociétés de prét au consommateur 
et, A un degré moindre, les compagnies de 
financement, observent un déclin dans les 
demandes d’emprunts. 

On s’attend que Jlaccroissement des 
ventes que l’on avait connu il y a quelque 
temps, va se changer en ralentissement 
pendant les derniers mois de l’anneée. 

On a pu observer des signes de plus en 
plus marqués dans les demandes des con- 
sommateurs pour les meubles. 


Finalement, je crois que vous avez men- 
tionné tout A V’heure le probleme des ventes 
des maisons. On dit que: 


Les ventes des maisons dans de nombreu- 
ses régions se font plus rares et les gens 
ont remis a plus tard le projet d’emména- 
ger dans des domiciles plus grands. Un 
ralentissement en ce domaine s’accompa- 
gne habituellement d’un écho dans les 
ventes au détail. 


J’aimerais savoir si vous, les courtiers en 
valeurs mobiliéres, avez également ressenti un 
effet de ralentissement de la part du public 
avec qui vous faites affaire. 


The Chairman: Mr. Burns or Mr. Jones? 
Mr. Sillcox? 


A witness: Mr. Cox. 


The Chairman: Mr. Cox, oh, but Mr. Sillcox 
had his fingers up too, however, I will respect 
Mr. Cox’s white hair. 


Mr. Cox: There was a pause in the growth 
in bank loans during July; subsequently, I 
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Among the signs of decline that can be 
observed at present, let us mention the 
following. 


—The loans made by chartered banks 
to individuals have declined by 1.1 per 
cent during last July. This is the first 
decrease in this area since February, 
1968. 


I suppose you agree with that; if not, I would 
like you to comment on this later. 

Since last Spring, some bankers are 
prepared to acknowledge a slowdown—a 
slight but continuous one—in applications 
for loans by most consumers. 


You may not be able to comment on this 
issue. 


The consumer loan companies and, to a 
lesser degree, the finance companies have 
noticed a decline in applications. It is 
expected that the increase in_ sales 
experienced some time ago is going to 
change to a slowdown during the last 
months of the year. 


Increasingly marked signs have been 
observed in consumer demand for 
furniture. 


Finally, I think you mentioned earlier the 
problem of sales of houses. It says here: 


There is a slowdown in sales of houses 
in many areas, and people have put off 
their plans for moving into larger living 
quarters. A slowdown in this area usually 
has an impact on retail sales. 


I would like to know whether you, as invest- 
ment dealers, have also felt a slowdown with 
the people with which you deal. 


Le président: M. Burns, ou M. Jones, ou 
encore M. Sillcox. 


Un témoin: M. Cox. 


Le président: Monsieur Cox. 


Je voyais que M. Sillcox avait le doigt levé, 
alors, j’ai cru qu’il désirait la parole. Enfin, 
je m/’incline devant les cheveux blancs de 
Monsieur Cox. 


M. Cox: Il y a eu une pause dans les préts 
bancaires en juillet. Par suite, il y a eu une 
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believe, there has been an increase again. 
However, working from Bank of Canada sta- 
tistics and having to do more with consumer 
credit, the July figure for personal loans 
made to the banks showed a decline of $45 
million from the level of June. I believe the 
banks no longer advertise consumer loans and 
they are perhaps quite difficult to get. 


We have a feeling about bank loans and the 
extension of bank credit that the banks are 
close to the point where they are now able to 
control their lending much better than they 
were possibly, say six months ago when the 
initial impact of a restrictive monetary policy 
began to be felt. Not being a banker I do not 
know for sure and this is a personal opinion, 
but I can see the difficulties the chartered 
banks would have in suddenly changing loan- 
ing policies. They have some _ 6,000-odd 
branches. In many cases, the manager of each 
branch has a fair amount of discretion about 
the loans he can make. There are seasonal pat- 
terns that industry has become used to follow- 
ing. Certain times off the year a corporation 
may have a large inventory; other times it 
may have a large number of receivables and 
it is normal banking practice to finance re- 
quirements of this nature. Other times the 
corporation, of course, may have no bank 
loans and may actually have money on deposit 
at the bank. 
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I think these things cannot be changed. Con- 
sumer loans can, commitments can, but it 
takes time. I think we do feel there is at least 
a beginning of loan demand coming under 
control by the bankers. The effect of this 
have not perhaps been felt to any great 
extent yet but I submit as a personal view 
that it will be in the future. 


The Chairman: Mr. Sillcox. 


Mr. Sillcox: Mr. Leblanc has asked a very 
difficult question about, as I understand it, the 
rate of inflation and the level of interest rates 
and whether or not, perhaps, interest rates 
are at a stage that they have won their battle 
against inflation. 


I do not think the Investment Dealers’ 
Association would be able to give a uniform 
voice on this matter since we ali make 
individual markets and we all have our 
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autre augmentation, je crois. D’apreés les don- 
nées statistiques de la Banque du Canada, et 
d’aprés le erédit au consommateur, les chiffres 
de juillet, pour les préts personnels faits aux 
banques accusent une diminution de 45 mil- 
lions de dollars par rapport a juin. Je crois 
que les banques font peu de publicité concer- 
nant les préts aux consommateurs et que ces 
préts sont de plus en plus difficiles 4 obtenir. 


En ce qui concerne les préts aux banques et 
Vextension du _ erédit des banques, nous 
croyons que celles-ci en sont presque au point 
ou elles peuvent maitriser leurs préts de facon 
plus satisfaisante qu’elles ne le pouvaient il y 
a environ six mois lorsque les premiéres 
répercussions d’une politique monétaire res- 
trictive se sont fait sentir. Je ne suis pas un 
banquier moi-méme, je ne suis pas certain de 
ce que j’avance, disons que c’est une opinion 
personnelle que j’exprime; je vois en effet, les 
difficultés que les banques A charte peuvent 
avoir par cette modification de la politique de 
préts, lorsqu’elles ont 6,000 succursales, et que 
chacun des directeurs de banques jouit d’une 
certaine discrétion quant aux préts qu’il peut 
se permettre. Alors, il y a des cadres adaptés 
a chaque saison au sein de laquelle l’industrie 
a Vhabitude d’agir. Alors, a un certain 
moment de l’année, certaines sociétés ont de 
larges marchés; en d’autres temps, elle peut 
disposer de beaucoup d’intéréts 4 recevoir, ce 
qui est une pratique normale des banqgues a 
cause des exigences de financement. A d’au- 
tres moments, les sociétés n’auront peut-étre 
pas de préts bancaires, elles peuvent posséder 
au contraire des fonds en banque. 


Ces faits ne peuvent pas étre changés mais 
les engagements et les préts aux consomma- 
teurs le peuvent. Mais, il faut un certain 
temps pour en arriver a cela. Nous estimons 
toutefois que la demande de prét sera 
contrélée plus ou moins par les banquiers. Les 
repercussions n’ont peut-étre pas é’é ressen- 
ties trés fortement encore, mais je crois et 
c’est mon opinion personnelle qu’on les sen- 
tira a l’avenir. 


Le président: M. Sillcox. 


M. Sillcox: Monsieur le président, M. 
Leblane nous pose des questions trés comple- 
xes concernant, si je comprends bien, le poids 
de l’inflation et le niveau du taux de l’intérét. 
Est-ce que les nouveaux taux d’ntérét n’en 
sont pas rendus a un niveau ow ils ont gagné 
la bataille contre J’inflation. 


Je ne crois pas que ]’Association des cour- 
tiers en valeur mobiliére soit en mesure de 
vous faire entendre une voix unanime a ce 
sujet. Nous traitons sur des marchés spécia- 
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individual views of where the bond market is 
going or where the stock market is going and 
that is what makes a market, having contrary 
views. It would be very difficult, I think from 
the group assembled here. One might answer 
that with a particular degree of inflection that 
the level of interest rates is beginning to cur- 
tail inflation where as my neighbour here 
might feel just the opposite and there are all 
sorts of variations; who is to be right? 


That is very, very difficult. This is what is 
puzzling not only we, here in Canada, but in 
the United States and in the other Western 
countries. 


The Chairman: Mr. Leblanc? 


‘ Mr. Leblanc (Laurier): I think Mr. Chair- 
man, that my question was not entirely 
understood or maybe I did not express myself 
too well or the translation was lacking, I do 
not know. 


Le président: Alors, demandez-la de nou- 
veau. 


Mr. Leblanc (Laurier): Mr. Chairman, what 
I would like to know is in what way is the 
industry of the “‘valeur mobiliere” affected by 
the high interest rate by inflation? They must 
be affected because we had other witnesses 
who mentioned to us that they were very 
much affected by inflation and high interest 
rates. 


The Chairman: Mr. Burns? 


Mr. Burns: Mr. Chairman, “valeur mobi- 
liére’” was not translated. 


Mr. Gingras: Investment dealers. To what 
extent is our business as investment dealers 
affected by inflation and higher interest rates. 


Le président: M. Gingras pourrait peut-étre 
répondre. 


Mr. Burns: I will begin. Our business, I 
think it is important for Mr. Leblanc to 
understand, is that of a role really of a mer- 
shant or a middle man. Our stock in trade or 
our inventory or our goods on the shelf are 
securities and we make our profit just like 
the grocer does, in effect, by purchasing 
securities at a certain price and taking a 
small mark up and distributing them broadly 
to the public or to institutional accounts et 
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lisés et particuliers, chacun d’entre nous, et 
nous avons chacun notre opinion quant au 
chemin, a la route, A la voie qu’emprunte le 
marché des valeurs ou des obligations. Ce 
sont nos opinions divergeantes qui créent les 
marchés. Alors, il est difficile de s’attendre a 
ce que le groupe réuni ici puisse faire enten- 
dre une seule voix a ce sujet. Une personne 
pourrait répondre d’une certaine fagon a une 
question et dire que les taux d’intérét reussis- 
sent actuellement a réduire Vinflation tandis 
qu’un autre de nos membres peut vous dire 
que c’est Vinverse. Vous pouvez avoir aussi 
touies sortes de nuances entre les deux. Et 
qui aurait raison? ; 

Il s’agit d’une question véritablement com- 
plexe et difficile A déméler, non pas seulement 
dans le contexte canadien mais aussi aux 
Etats-Unis et dans le cas des autres pays 
occidentaux. 


Le président: Monsieur Leblanc? 


M. Leblanc (Laurier): Je pense, monsieur le 
président, que ma question a été mal com- 
prise ou je me suis mal exprimé ou la traduc- 
tion n’était pas satisfaisante. 


The Chairman: Ask it again, then. 


M. Leblanc (Laurier) Monsieur le président, 
ce que j’aimerais savoir, de quelle fagon Vin- 
dustrie de valeur mobiliére est-elle touchée 
par le haut taux d’intérét, voire par Vinfla- 
tion? Ils le sont sdrement au dire de certains 
témoins qui ont affirmé que Vindustrie a été 
profondément marquée par les hauts taux 
d’intérét et par Vinflation. 


Le président: Monsieur Burns? 


M. Burns: Monsieur le président, je crois 
que Vinterpréte n’a pas eu le temps de tra- 
duire «valeur mobiliére>. 


M. Gingras: Dans quelle mesure notre com- 
merce en tant que courtier en valeur mobiliere 
est-il influencé par les hauts taux d’intérét et 
par Vinflation? 


The Chairman: Maybe Mr. Gingras could 
answer this question. 


M. Burns: Non, je vais tenter de répondre 
moi-méme. Je crois qu’il est important que M. 
Leblane se rende compte du fait que nos 
affaires nous confient le rédle d’un marchand, 
d’un interméd aire. Notre marché, les biens 
que nous offrons sont des placements. Et nous 
faisons des profits comme le boucher ou 1’épi- 
cier en achetant des valeurs a un certain prix 
et en choisissant un petit marché et en les 
vendant dans le public ou a des institutions 
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cetera. So really if a given bond bears an 
interest rate of 4 per cent or 8 per cent it 
makes really no difference to us in our role as 
merchants of securities. We are anxious to see 
that a purchaser of securities or a lender of 
funds, let us call him receives a fair and 
proper return on his investment commensu- 
rate with the degree of risk involved and that 
the borrower or user of this capital receives 
his funds at a fair and equitable interest rate. 
Mr. Gingras, would you comment further? 
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Mr. Gingras: I share Mr. Burns feelings on 
this subject. 

Our main concern in appearing before you 
is not to complain that this affects our busi- 
ness, but the concern we have on the effects 
that inflation and high interest rates can have 
on the country; both the people who lend 
money and the people who need to borrow 
money and have no other source than bor- 
rowings for a large part of their require- 
ments. I do not know if this answers your 
question, Mr. Leblanc? 


M. Leblanc (Laurier): Monsieur le prési- 
dent, je voulais éclaircir certains points et les 
témoins l’ont fait d’une facon trés compétente. 
Je vous remercie. 


Le président: Avez-vous terminé, monsieur 
Leblanc? 


M. Leblanc (Laurier): Oui, monsieur le 
président. 
Le président: M. Noél, suivi par M. 
Saltsman. 


M. Noel: Monsieur le président, en posant 
sa premiére question, monsieur Leblanc m’a 
volé une partie de ma question. Je ne lui en 
veux pas. 


Le président: Le mot «voler» n’est pas un 
terme acceptable, monsieur Noél. 


M. Noel: I] m’a coupé lVherbe sous les pieds, 
si vous préférez. Il me fait plaisir de féliciter 
l’Association des courtiers en valeurs, qu’on 
peut appeler, je crois, «<banquiers en valeurs». 


M. Gingras: N’est-ce pas défendu par la loi? 


M. Noel: Je tiens a les féliciter parce que 
leur rapport est bref et a point. Je crois 
remarquer que ceux qui ont rédigé le rapport, 
ont voulu distinguer trés clairement les causes 
internes de l’augmentation rapide du taux 
d’intérét et les causes externes. 

Pour ce qui a trait aux causes internes, on 
a br.evement mais trés bien décrit les influen- 
ces des gouvernements a tous les niveaux, 
surtout du gouvernement fédéral, et la politi- 
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financieres de facon a toucher un profit. 


Si une obligation porte un taux d’intérét de 
4 p. 100 ou de 8 p. 100 pour nous cela importe 
peu, a nous, en tant que marchands de 
valeurs mobiliéres. Nous tenons 4 ce que Va- 
cheteur de valeurs mobiliéres ou un préteur 
de fonds, recoive un juste gain du placement 
qu’il a fait, compte tenu du risque encouru et 
de la capacité de l’investisseur. Nous voulons 
que linvestisseur recoive un taux d’intérét 
satisfaisant. Monsieur Gingras, voulez-vous 
faire des commentaires A ce sujet? 


M. Gingras: Je partage Vopinion de M. 
Burns a ce sujet. 

Ce qui nous préoccupe davantage ce matin 
alors que nous portons témoignage devant le 
Comité, ce n’est pas tellement de faire enten- 
dre des plaintes. Ce qui nous concerne c’est 
Vinfluence que Jl’inflation et les hauts taux 
d’intéréts aura sur le Canada, a la fois sur des 
gens qui prétent de l’argent et sur ceux qui 
doivent emprunter vu qu’ils n’ont pas d’autres 
sources de fonds pour satisfaire leurs besoins. 
Est-ce que cela répond a votre question? 


Mr. Leblanc (Laurier): Mr. Chairman, I 
wanted clarifications on certain points, and 
the witnesses have answered them fully. 
Thank you. 


The Chairman: 
Leblanc? 


Are you finished, Mr. 


Mr. Leblanc (Laurier): Yes, Mr. Chairman. 


The Chairman: Mr. Noél, followed by Mr. 
Saltsman. 


Mr. Noél: Mr. Chairman, Mr. Leblanc by 
asking his first question, stole part of mine. 
But. Il am. not angry at him. 


The Chairman: The word “stole” is not 


acceptable, Mr. Noél. 


Mr. Noél: He cut the ground from under my 
feet, if you prefer. I am happy to congratulate 
the Investment Dealers’ Association—I think 
we could call them “investment bankers’’. 


Mr. Gingras: Is that not forbidden by law? 


Mr. Noél: I must congratulate them on their 
concise and well prepared brief. I think the 
people who prepared this brief wanted to 
make a clear distinction between the internal 
and external causes of the rapid increase in 
interest rates. 

As far as internal causes are concerned, 
they have given a short but very good 
description of the influence of all levels of 
government, and especially the federal gov- 
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que monétaire de la Banque du Canada. On 
peut dire que pour ce qui a trait aux causes 
internes, vous avez frappé juste. 


Pour ce qui a trait aux causes externes, je 
ne sais pas si c’est par crainte de parler de 
choses qui ne sont pas du domaine des cour- 
tiers en valeurs qu’on ne l’a pas fait, mais 
j’aurais aimé qu’on souligne davantage les 
causes de la montée des taux d’intérét due a 
des influences extérieures. On parle ici depuis 
trois semaines d’influences extérieures, d’in- 
fluences étrangéres, d’influences internationa- 
les, et je crois que tout se résume a V’influence 
des politiques des Etats-Unis. 


Je vous demanderais, de décrire, si possible, 
parce que vous étes tres souvent en rapport 
avec les banquiers américains, les causes qui 
nous influencent ici et qui sont dues a des 
politiques étrangéres et particuliérement a des 
politiques des Etats-Unis, politiques financié- 
res, politiques économiques. 

Quels sont les effets pour nous, leur voisin 
immédiat? Je crois que tout le probleme est 
la. On aura beau faire tous les efforts possi- 
bles pour controler inflation au pays; mais, 
si les Etats-Unis ne contrdlent pas leur propre 
inflation, nous sommes dépendants de nos voi- 
sins immédiats qui ont une puissance extraor- 
dinaire a tous les points de vue. Je crois qu’on 
doit mettre cette chose en évidence ici. Je 
crois que par l’entremise de notre Comité, on 
doit répandre cette notion afin que le public 
en soit saisi. 
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Je ne veux pas dire par la, messieurs, que 
nous reprochons aux Etats-Unis leur politi- 
que, loin de 1a. Mais je crois qu’on doit insis- 
ter pour dire que nous sommes tellement 
infiuencés par les politiques américaines que 
tout ce qu’on a a faire, c’est de faire mieux 
que dans le passé, comme vous le révélez a la 
page 3 de votre mémoire. 

Il y a eu quelques petites erreurs comme 
vous le soulignez a la page 3. Mais quand 
vous étudiez les causes externes, on dirait que 
vous étes génés; vous glissez un peu, vous 
estompez particuliérement les causes imméd.-a- 
tes qui nous influencent au pays, parce que 
nous sommes leurs voisins, et des voisins 
économiquement, financierement plus faibles. 
Si vous pouviez répondre a cela, vous éclai- 
reriez le Comité. 


Mr. Burns? 


Mr. Burns: Let me begin. This is an excel- 
lent question Mr. Noél, and let me perhaps 
start it off by looking at one of these external 
causes of inflation. Inevitably, one of the 
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ernment, and of the monetary policy of the 
Bank of Canada. One can say that as far as 
internal causes are concerned, you have seen 
exactly what the situation is. 


As for external causes, I do not know 
whether you had some fear of speaking of 
issues which do not concern investment deal- 
ers, but I would have liked you to better 
stress the external causes of the increase in 
interest rates. For the past three weeks we 
have been speaking here of external influ- 
ences, foreign influences, international influ- 
ences, and I think it all comes back to the 
influence of United States policies. 


I would ask you to describe, if you can— 
considering you have to deal very often with 
American bankers—the causes which have an 
influence on our country and which are due 
to foreign policies—particularly United States 
policies—such as financial on economic 
policies. 

What effect do they have on Canada, which 
is next to the United States? I think the 
whole problem lies there. Despite all the 
efforts we can make to control inflation in 
Canada, if the United States do not control 
their own inflation, we are dependent on 
them, our immediate neighbours, for they are 
extremely powerful in all areas. I think we 
must really stress this here. I think that 
through our Committee, we must spread this 
concept so that the public becomes aware of 
it. 


I do not mean by this, gentlemen, that the 
United States are to be blamed for their poli- 
cies. But I think we must insist that we are 
influenced by American policies to such an 
extent that all we can do is to try and do 
better than we have done in the past, as you 
say on page 3 of your brief. 


We have made a few mistakes, as you have 
indicated on page 3. But it seems that when 
you studied external causes, you did not dare 
say exactly what you meant; you did not 
stress as much as you should have the 
immediate causes that influence us in Canada 
because we are neighbours to the United 
States and are weaker than they are, 
economically and financially. If you could 
answer this, this would be very helpful to the 
Committee. 


Le président: Monsieur Burns? 


M. Burns: La question est excellente. Alors, 
je vais commencer 4 y répondre, en considé- 
rant ’une des causes extérieures de Vinfla- 
tion, et inévitablement, Vune des grandes 
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great priorities in this country is capital 
availability for housing and one of the most 
inflationary sectors of our economy has been 
the cost of construction. 

This cost is obviously a factor of the cost of 
construction labour. The cost of construction 
labour has probably inflated at a greater rate 
in the metropolitan areas of Toronto and 
Montreal, for example, than perhaps other 
wages. I believe it has risen in the last few 
years at a rate of about 15 per cent per 
annum, which would also be compounded. 


We have today in Canada a number of 
strikes. We have a strike that hopefully will 
be settled, at the Steel Company of Canada in 
Hamilton. We have the International Nickel 
Company in Falconbridge, Ontario, Algoma 
Steel, and we have the Longshoremen in Brit- 
ish Columbia on strike. 


Mr. Burton: It is settled. 


Mr. Burns: In all these cases these cases 
these are so-called international unions but 
they are international to the best of my 
knowledge only insofar as they are American 
unions that have Canadian subsidiaries, and 
we through our labour contracts are import- 
ing U.S. inflation into this country. That is 
one of the basic causes of our inflation here 
in Canada today. I might ask some of my 
colleagues to comment further on that. 

Do you have any comments, Mr. Thomson? 


Mr. Thomson: I was thinking, Mr. Chair- 
man, even if we were an island, a financial 
island, we would not be able to suppress 
inflation that has developed over the past few 
years. I think the increasing cost of labour, 
for example, would have developed within 
our own economy without American influ- 
ence, so that if there is any inference here 
that all of our inflation is imported, to me 
that is not quite valid, though the influence is 
most important. It filters down in almost 
every part of our economy through direct 
labour, through costs of imported goods from 
the United States, goods that are not manu- 
factured here, and then, of course, through 
the influence of capital seeking a higher level 
- throughout the world. I do not think I can 
add anything more, Mr. Chairman. 
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priorités au pays est celle de la disponibilité 
du capital pour le logement. Et l’un des sec- 
teurs les plus inflationnistes de l’économie, a 
été le coat de la construction d’habitation. 

Ce cotit évidemment dépend du cotit de la 
main-d’ceuvre dans la construction. Le coit 
de la main-d’ceuvre s’est accru probablement 
dans une plus large mesure dans les secteurs 
métropolitains de Montréal et de Toronto que 
peut-étre d’autres salaires. Je pense que dans 
les quelques derniéres années, le coit de la 
main-d’ceuvre a augmenté au rythme d’envi- 
ron 15 'p. “1008 ‘par! ane’ qui’ ‘petit "tre 
accumulatif. 

Nous avons aujourd’hui, au Canada, Aa faire 
face a un certain nombre de gréves qui, nous 
esperons, seront réglées, je pense par exemple 
a la gréve de Steel Company of Canada a 
Hamilton, nous avons la_ gréve_ de 
VInternational Nickel Company; en Ontario, 
nous avons celle de l’Algoma Steel, et nous 
avons la gréve des  débardeurs’ en 
Colombie-Britannique. 


M. Burton: Cette derniére gréve est réglée. 


M. Burns: Nous avons eu tous ces cas. 
N’oubliez pas que toutes ces gréves mettent 
en cause les soi-disant syndicats internatio- 
naux et en autant que je sache, ce ne sont des 
Syndicats internationaux que dans Ja mesure 
ou ces syndicats américains possédent des 
fiiales au Canada, et par nos. contrats 
ouvriers, nous importons l’inflation dans notre 
pays. Voila Pune des causes principales de 
Vinflation au Canada aujourd’hui. Je deman- 
derais a mes collégues de commenter sur le 
sujet. Avez-vous des commentaires a faire 
monsieur Thomson? 


M. Thomson: Je me disais que méme si 
nous étions une ile, nous ne serions quand 
méme pas en mesure de supprimer l’inflation 
qui s’est développée au cours des derniéres 
années au Canada. Je crois que l’accroisse- 
ment du cott de la main-d’ceuvre se serait 
manifesté au sein de notre propre économie, 
sans que cela vienne nécessairement des 
Etats-Unis, de sorte que méme si la situation 
porte a croire que J inflation est véritable- 
ment importée, 4 mon sens cela n’est pas tout 
a fait exact, bien que Jlinfluence soit trés 
importante. Elle s’infiltre par lVentremise de 
la main-d’ceuvre directe, du coat des produits 
importés des Etats-Unis, et évidemment a 
Vaide du capital qui demande des taux d’in- 
térét plus avantageux a travers le monde. 
Enfin, voila ce que je voulais dire, monsieur 
le président. 
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The Chairman: Mr. Sillcox. 


Mr. Sillcox: It has been said that the two 
most urgent problems in the United States in 
order are Viet Nam and inflation. I believe 
that can be stated equally or in reverse or 
however one might look at it as being the 
world’s problem, and we cannot act in isola- 
tion. This is not to say that any of us, invest- 
ment dealers, or labour or political bodies, 
can shirk responsibility in trying to control 
inflation. It is a very big problem and it is not 
easily solved unless we all do our part. 


In trying to arrive at an answer of how to 
solve infiation as is occurring in the United 
States and as we are following suit—or 
maybe we led them. I am not sure—we are 
trying to reduce total aggregate demand 
on the economy, and in so doing there will be 
some sectors of the economy more hurt than 
others and this has its repercussions political- 
ly and economically. It has its repercussions 
for us as investment dealers, and this is again 
the question about trying to act as an island 
away from the infiuence of the United States. 
I do not see how we can do this, as you so 
aptly put it. Nevertheless we cannot shirk our 
own responsibility and, of course, we are not. 
That is why we are here today and that is 
why the committee is in existence. 


The Chairman: Mr. Jones. 


Mr. Jones: Perhaps I could add a comment 
in response to Mr. Noél’s question which, I 
believe, asked in what ways we do import 
inflation from the United States. I think it has 
been expressed earlier that one of the ways is 
through our international labour organiza- 
tions. Another way which I think should be 
stressed is through our world trade pattern 
and in particular our trade pattern with the 
United States. 


The prices of our imports from the United 
States and our exports to the United States 
are affected by the general price levels in that 
country. Therefore, there is a direct relation- 
ship on goods exported and imported from 
the United States. In addition to the labour 
contracts which were mentioned earlier, we 
are also really competing in the market for 
labour with the United States. If our rates of 
Wages and salaries get too far out of line with 
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Le président: M. Sillcox. 


M. Sillcox: On a dit que les deux problémes 
les plus urgents aux Etats-Unis, par ordre 
d’importance, sont le Vietnam et Vinflation. 
Je pense qu’on peut peut-étre dire que c’est 
également, que ce sont également les deux 
plus grands problémes pour le monde entier 
et de ce fait nous ne pouvons agir isolément. 
Aucun d’entre nous, que nous soyons cour- 
tiers en valeurs, que nous soyons travailleurs, 
que nous soyons du gouvernement, ne peut se 
soustraire des responsabilités en essayant de 
controler Vinflation. C’est un probleme grave 
qui n’est pas facile a résoudre a moins que 
nous soyons tous préts a accepter nos 
responsabilités. 

En essayant d’en arriver a une réponse sur 
la fagon dont on peut résoudre J inflation, 
comme c’est le cas aux Etats-Unis, et étant 
donné que nous suivons l’exemple ou nous 
leur montrons la voie, je ne puis dire exacte- 
ment, nous tentons de réduire la pression glo- 
bale sur lVéconomie et, ce faisant, certains 
secteurs de l’économie seront plus touchés que 
d’autres, entrainant des répercussions politi- 
ques et €conomiques. Nous autres, en tant que 
courtiers, ressentons les répercussions et c’est 
ainsi que nous essayons de nous isoler sur une 
ile loin de Vinfluence des Etats-Unis. Je ne 
vois vraiment pas comment nous pouvons agir 
de la sorte comme vous l’avez si bien dit. De 
toute facon, nous ne pouvons tourner le dos a 
nos responsabilités, ce qui en fait n’est pas le 
cas. C’est pourquoi nous sommes ici aujour- 
d’hui, c’est la raison pour laquelle votre comité 
a été créé. 

Le président: Monsieur Jones. 


M. Jones: Je pourrais peut-étre ajouter une 
remarque en réponse a la question posée par 
M. Noél qui voulait savoir de quelle facon 
nous importons Vinflation des Etats-Unis. Il a 
été dit plus to6t qu’un des moyens serait 
par lVentremise de nos syndicats interna- 
tionaux. Un autre moyen que l’on doit souli- 
gner est l’aspect de nos échanges commerciaux 
a Véchelle mondiale en particulier et celui 
de nos échanges commerciaux avec les 
Etats-Unis. 

Les prix de nos importations en provenance 
des Etats-Unis et nos exportations vers ce 
méme pays sont affectés par le niveau des 
prix dans ce pays-la. C’est pourquoi il existe 
un rapport trés direct entre les produits 
importés et exportés des Etats-Unis. En plus 
des contrats de travail dont j’ai parlé plus tét, 
nous faisons concurrence aux Etats-Unis 
sur le marché du travail. Si nos salaires sont 
trop différents de ceux des Etats-Unis, 
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the United States, we can have a movement 
of people back and forth across the border. 
We have heard in recent years of the so- 
called brain drain. If professional levels of 
remuneration in the United States are far in 
excess of what they are here in Canada, then 
people are mobile just as capital is mobile 
and they will move across the border. So 
there is some interplay between wage levels 
in both countries in that respect, as well as 
directly through negotiated wage settlements. 


The Chairman: Mr. Noél. 


M. Noél: Merci, monsieur le président. 
Messieurs, vous m’avez éclairé. Au début de la 
page 3, vous suggérez. qu’une des causes de 
augmentation rapide des taux d’intérét est 
que: 

... nous avons tenté d’accomplir plus 
qu’il n’était matériellement possible de 
réaliser. 


Je crois que cette phrase est révélatrice. Au 
Canada, nous sommes les voisins d’un grand 
pays qui, au point de vue technique, au point 
de vue technologique, au point de vue scienti- 
fique et au point de vue financier, a presque 
tous les points de vue, est un pays excessive- 
ment fort, qui peut se permettre un certain 
luxe que nous ne sommes pas capables de 
nous permettre. Au Canada, vous avez men- 
tionné les syndicats ouvriers qui ont forcé, 
dans certains cas, nos ouvriers 4 demander 
une certaine parité de salaire. C’est un mou- 
vement de comparaison avec le standard de 
vie américain. Me servant d’une image un 
peu vulgaire, je dirais que nous avons les 
moyens de vivre dans une cabane de bois rond 
et que, pour faire un peu de musique, au lieu 
d’acheter un accordéon, on achéte un piano a 
queue. 


Je crois qu’a tous les niveaux de gouverne- 
ment, on ne le réalise pas et qu’on ne com- 
munique pas a la population l’importance 
veritable de nos moyens. On veut, comme 
vous le dites, étre sur un pied d’égalité avec 
économie voisine et on n’a pas les moyens de 
le faire. Je crois que dés qu’il y a une baisse 
dans l’économie américaine, nous en subissons 
les mauvais effets immédiatement, mais 
quand il y a une reprise, nous n’en subissons 
les effets que trés lentement. 

Du retard dans les bonnes nouvelles, mais 
immédiatement dans les mauvaises, ca, c’est 
V’économie du Canada. Ce n’est pas notre 
faute, le pays est vaste en étendue, mais petit 
en nombre et je crois que nous n’avons pas 
développé les spécialités que nous aurions dt, 
pour en arriver a maintenir nous-mémes notre 
économie et a lutter a l’intérieur du pays 
contre un envahissement qui se fait normale- 
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nous pourrions avoir un mouvement de per- 
sonnel dans les deux sens. C’est ainsi qu’au 
cours des derniéres années, il y a eu un genre 
d’exode des cerveaux. Si la rémunération est 
beaucoup plus élevée aux Etats-Unis, les 
hommes sont aussi mobiles que les capitaux, 
il y aura un flux et un reflux d’un pays a 
Vautre, de sorte qu’il existe un rapport étroit 
entre les niveaux de salaire des deux pays a 
cet égard, ainsi que par l’entremise directe 
des négociations salariales. 


Le président: Monsieur Noél. 


Mr. Noél: Thank you, Mr. Chairman. Gen- 
tlemen, you have shed some light on the sub- 
ject. At the beginning of page 3 you suggest 
that one of the causes of the rapid increase in 
interest rates is that: 


... we have tried to accomplish more than 
could possibly be achieved. 


I think this sentence is very significant. We 
in Canada are neighbours of a very large 
country which from a technical point of view, 
from a technological point of view, from a 
scientific point of view, from a financial point 
of view, from almost all points of view, 
really, is very strong indeed, and can afford 
some luxuries which we cannot afford. You 
mentioned labour unions in Canada which, in 
some instances, forced our workers to ask for 
a measure of wageparity. This is a movement 
of comparison with the American standard of 
living. If I may use a rather unrefined com- 
parison, I would say that we can only afford 
to live in a log cabin and that for having 
some music, instead of buying an accordion, 
we buy a grand piano. 


I think that this is not realized fully enough 
at any level of government, and that the 
population is not told about the real extent of 
our means. As you say, we want to be on an 
equal footing with the economy of the United 
States, but we cannot afford it. I think that 
whenever there is a slowdown in the Ameri- 
can economy, the adverse effects are felt here 
immediately; but when there is an upsurge, 
the effects are felt here only very gradually. 


In other words, good news are delayed, but 
bad news come immediately. This is the 
Canadian economy. This is not our fault. We 
have a large country with only a small popu- 
lation, and I believe we have not developed 
the skills which we should have developed 
in order to be able to support our own econ- 
omy ourselves and to fight within Canada 
against the takeover which normally takes 
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ment. Nous devons, comme vous l’avez dit, 
vivre en communauté internationale et faire 
face a cette réalité, mais il faudrait prendre 
d’autres moyens que ceux que nous avons 
pris dans le passé. Vous le dites trés bien a la 
page 3 de votre rapport, a tous les niveaux du 
gouvernement, on a trop demandé a 1]’écono- 
mie; les banquiers commerciaux voulaient 
faire de l’argent, c’est normal, mais je crois 
qu’ils ont oubiié de remplir un certain rdle 
social. Et je crois que vous ajoutez: 


En particulier, le financement des besoins 
du gouvernement fédéral a abouti l’an 
dernier a un relachement de Ja politique 
monétaire... 


Je crois que cela a été une erreur d’ad- 
ministration, de politique monétaire de la 
banque. Le gouvernement émet des obliga- 
tions d’épargne, et c’est dangereux. Tous ces 
problémes devraient étre mis en relief et 
montrés au public afin qu’il y réfiéchisse. 
C’est 1a ma question et je voudrais enregistrer 
que pour moi, l’important est de trouver un 
moyen de communiquer. Malheureusement, 
on coupe les moyens de communications, puis 
on méle les cartes pour empécher que les 
problémes paraissent. 

On est géné de parler. On vous a demandé 
votre opinion, avez-vous encore quelque chose 
a ajouter? Ce matin, vous avez abordé le 
point des unions syndicats-ouvriers; comme 
dit mon voisin, «c’est un guépier», et je crois 
qu’il faut s’en rendre compte et mettre cartes 
sur table. 


Y a-t-il des facteurs qui influencent notre 
économie, et sur lesquels nous n’avons pas 
beaucoup d’influence? 


Mr. Burns: One of the things, of course, Mr. 
Noél, is the communications that exist 
between Canada and the United States today. 
Obviously, we import their standard of living 
by virtue of the fact that we import so many 
of their television programs, movies and cul- 
tural phenomena, and as long as we are going 
to have a free society, which I frankly think 
we must, I see no way of stopping that impor- 
tation. What you were stressing previously 
is important—making the media our servant 
rather than our master. As the media bring in 
the phenomena we are talking about, the 
media should be used to make Canadians 
aware of the fact that they are not Ameri- 
cans—let us get that straight—unless there is 
going to be some integration, which I do not 
favour. We are not Americans; we are living 
a different life from them. We are living north 
of them. We happen to have a currency called 
a “‘dollar’’, but the fact that it is called that is 
really just coincidental. Unfortunately, when 
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place. As you said, we must live in the con- 
text of international community, and we have 
to face this reality, but we should use other 
means than those which we have used in the 
past. As stated very clearly on page 3 of your 
report, all levels of government have asked 
too much from our economy. Bankers wanted 
to make money—which is quite natural—but 
I think they forgot their social role. And I 
think you go on to say: 


Particularly, the financing of the needs of 
the federal government brought about, 
last year, a slackening of monetary 
policy... 


I think this has been a mistake in adminis- 
tration, in the monetary policy of the bank. 
The government issues savings bonds, and 
this is dangerous. All these problems should 
be stressed, and the public should be made 
aware of them so that they can think about 
them. This is my question, and I would like to 
put on the record that, to me, the important 
thing is to find a means to communicate. 
Unfortunately, we cut off communications, 
then we confuse issues so that problems will 
not show. 


We dare not talk. Your opinion has been 
asked for. Do you have anything to add? This 
morning, you mentioned labour unions. As 
my neighbour said, ‘This is a hornet’s nest.” 
I think we should be aware of this and 
act openly. 


Are there any factors which influence our 
economy and on which we do not have much 
control? 


M. Burns: Evidemment, un des éléments 
monsieur Noél sont les moyens de communica- 
tion qui existent entre le Canada et les Etats- 
Unis aujourd’hui. Nous importons leur niveau 
de vie, en raison du fait que nous importons 
des quantités de programmes de télevision, 
les films et autres phénoménes culturels, et 
tant que nous aurons une société libre, et je 
crois que c’est un besoin vraiment pour nous, 
il ne sera pas possible d’arréter ces importa- 
tions. Vous avez déja mis l’accent sur ceci: il 
est important que le média soit notre ser- 
viteur plut6t que de devenir nous-mémes son 
esclave. Etant donné que les moyens introdui- 
sent les phénoménes dont il est question, ces 
moyens doivent servir a rendre les Canadiens 
conscients du fait qu’ils sont canadiens et non 
américains, tenons-nous le pour dit, 4 moins 
qu’il ne se produise une sorte d’intégration, 
laquelle personnellement je n’approuve pas. 
Nous ne sommes pas des Américains; notre 
vie est différente de la leur. Nous vivons au 
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he sees a worker in the United States receiv- 
ing $5 an hour a Canadian equates that to his 
dollar. If our currency were called an SDR?) 
for example, it would be much easier OE 
Canadians not to equate what Americans are 
getting. 


Americans have economy of scale that we 
do not. We entered into an agreement with 
the United States, which has been very fortu- 
nate—particularly for our balance of pay- 
ments—in the automotive industry, which for 
the first time gave Canada economy of scale. 
But we would not be competitive with the 
Americans in automobile manufacturing were 
it not for the economy of scale that something 
like that produces. That is an unusual indus- 
try where we really have free access, in 
effect, to the entire U.S. market. 


Mind you, the automobile companies are all 
U.S.-owned, so that it is possible to rationalize 
that industry. But in other industries such as 
textiles, or basic steel, there is not the ration- 
alization; and for a Canadian steelworker to 
feel that he has to have exactly the same as 
an American steelworker is importing infla- 
tion into this country. 

I suggest that this Committee should have 
as one of its goals just what you suggest, Mr. 
Noé!l—a method of being able to report back 
after you have a consensus of what you think 
can be helpful to Canada in examining this 
interest rate problem; and have a goal of 
trying to give the utmost publicity to your 
findings, to the fact that we are Canadians 
and not Americans, that we have to realize, 
and that we cannot keep up with the Jones’ 
who happen to live south of us. 


Mr. Saltsman: Thank you, Mr. Chairman. I 
have a number of questions of Mr. Burns. I 
was somewhat disturbed by some of Mr. 
Burns’ attitudes, particularly after I had 
begun to appreciate some of his earlier com- 
ments. I wonder what happened? 

You talk about productivity and wage 
levels in Canada. Do you have any informa- 
tion that the Canadian steelworker is less 
productive than the American steelworker? 


Mr. Burns: I do not have it at my 


finger-tips. 
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Nord. Il arrive que notre devise s’appelle 
aussi «dollar», mais si c’est ainsi que nous la 
désignons, c’est par pure coincidence, mal- 
heureusement, lorsqu’un Canadien constate 
qu’ouvrier américain gagne $5 Vheure, il com- 
pare ce taux a son propre dollar. Si, par 
exemple, notre monnaie s’appelait DTS, les 
Canadiens n’auraient pas a faire de comparai- 
son avec ce que gagnent les Américains. 


Les Américains ont une économie variable 
que nous n’avons pas. Nous avons conclu un 
accord avec les Américains, qui nous a été 
tres favorable, surtout en ce qui concerne 
notre balance de paiement dans l’industrie de 
Vautomobile, qui pour la premiére fois a 
donné au Canada une économie variable. 
Mais nous n’aurions pas pu maintenir la con- 
currence contre les Ameéricains, dans la pro- 
duction des véhicules automobiles si ce n’était 
Véconomie variable qu’une situation de ce 
genre produit. C’est une industrie qui nous 
permet vraiment d’avoir accés a tout le 
marché américain. 


Il ne faut pas oublier que toutes les usines 
d’automobiles appartiennent aux Etats- Unis, 
de sorte qu’il est possible de rationaliser 
cette industrie. Par contre, dans d’autres 
industries telles que les textiles ou l’acier, il 
n’existe pas de rationalisation; et si louvrier 
canadien de la sidérurgie pense pouvoir étre 
paye sur la méme base que son homologue 
américain, c’est tout simplement importer 
Vinflation au Canada. Je pense que ce Comité 
devrait prendre comme objectif ce que vous 
venez de proposer, monsieur Noél, c’est-a-dire 
trouver un moyen qui vous permette de 
présenter un rapport sur les conclusions que 
vous aurez obtenues de ce qui est utile a 
économie du Canada en étudiant le probleme 
du taux d’intérét; et de donner autant de 
publicité que possible A vos conclusions, au 
fait que nous sommes des Canadiens, et non 
des Américains et que nous devons nous 
rendre compte que nous ne pouvons absolu- 
ment pas essayer de nous maintenir a leur 
niveau. 


M. Salisman: Merci, monsiecur le président, 
je voudrais poser un certain nombre de ques- 
tions a M. Burns. J’ai été troublé par latti- 
tude de M. Burns, surtout lorsque je commen- 
cais a trouver intéressants certains de ses 
premiers commentaires. Je me demande ce 
qui s’est passé? Vous parlez de la productivité 
et du niveau des salaires au Canada. Etes- 
vous str que l’ouvrier de la sidérurgie cana- 
dienne est moins productif que son homologue 
américain? 
certainement pas les 


M. Burns: Je nai 


chiffres. 
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Mr. Saltsman: I think you would find that 
the contrary is probably the case. The infor- 
mation I have seen indicates that the Canadi- 
an steelworker is somewhat more productive 
than his American counterpart; and I think 
this is probably true of dock-workers as well. 
This is why I find it so difficult to understand 
your taking exception to Canadian steelwork- 
ers’ wages in this country. 


Mr. Burns: I did not mean... 


Mr. Saltsman: I do not think that they are 
out of line, particularly when the steel com- 
panies have done rather well and are very 
competitive in international markets. 


Mr. Burns: The steel company that has 
done best does not have this international 
union problem as a return on capital. 


Mr. Salisman: But you will find that that 
steel company pays the same wages as do the 
internationals. It is not a question of them 
paying lower wages. 


Mr. Burns: I made a reference to a steel- 
worker here, but I did not mean to get into a 
discussion with you about steelworkers’ 
wages. I do not have those statistics. Do you 
have them handy? 


Mr. Salisman: Mr. Burns, I really feel that 
if you are going to make that kind of state- 
ment you should be prepared to back it up 
with some information and some accurate fig- 
ures. This is a Committee from which infor- 
mation is going out to the public, and you 
have indicated the importance of public infor- 
mation. I think we should try to keep that 
information as accurate as possible. 


Mr. Burns: Mr. Saltsman, I agree with you 
completely. The point I was making at the 
time was to try to distinguish in industries in 
Canada economy of scale and rationalization. 
In the case of the automotive industry there 
is an automotive pact which permits rational- 
ization and economy of scale. In the case of 
the steel industry and the textile industry, 
which I also mentioned, there is no such 
set-up. 


Mr. Saltsman: We have to separate textiles 
from steel. What may be true of the textile 
industry is not true of the steel industry in 
Canada. We have in Canada one of the most 
efficient steel industries in the world, includ- 
ing economy of scale. I think, as an invest- 
ment dealer, you should be aware of this. 
However, I will leave that for the moment. 
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M. Saltsman: Vous constaterez sans doute 
que c’est le contraire. D’aprés les données 
dont je dispose, l’ouvrier sidérurgique cana- 
dien est plus productif que son homologue 
américain; cela est vrai également dans le cas 
des débardeurs. Je ne comprends absolu- 
ment pas pourquoi vous faites exception des 
salaires des oouvriers canadiens de la 
sidérurgie. 


M. Burns: Je ne voulais pas dire... 


M. Saltsman: Je ne pense pas qu’ils sont 
disproportionnés, surtout lorsqu’on considére 
que les compagnies sidérurgiques ont fait de 
bonnes affaires et qu’elles soutiennent trés 
bien la concurrence sur les marchés 
mondiaux. 


M. Burns: La compagnie qui a le mieux 
réussi n’a pas a faire face a ce probleme de 
syndicat international. 


M. Saltsman: Mais vous constaterez que la 
Steel Company paie les mémes salaires que 
les sociétés internationales. I] ne s’agit pas de 
salaires inférieurs. 


M. Burns: J’ai parié de louvrier sidérurgi- 
que, mais je n’avais pas l’intention de discuter 
les salaires des ouvriers sidérurgiques. Je ne 
dispose pas des chiffres, vous semblez les 
avoir. 


M. Saltsman: Monsieur Burns, si vous 
voulez faire ce genre de déclaration, 4 mon 
avis, vous devriez disposer de toutes les don- 
nées nécessaires, car notre Comité s’adresse 
au public. Vous nous avez dit qu’il est trés 
important que le public soit renseigné, c’est 
pourquoi, il faut que nos données soient aussi 
exactes et précises que possible. 


M. Burns: Je suis entiérement d’accord avec 
vous. J’essayais de distinguer entre les indus- 
tries canadiennes, la rationalisation et lim- 
portance de l’industrie. Dans le cas de l’auto- 
mobile, il y a ’accord canado-américain qui a 
permis d’atte:ndre une certaine rationalisation 
et une économie variable. Dans les industries 
du textile et de Vacier dont j’ai également 
parlé il n’y a pas une telle organisation. 


M. Salisman: Je pense qu’il y a une grande 
difference entre le textile et l’acier. Ce qui est 
vrai pour le textile n’est pas vrai pour ce qui 
est de l’acier au Canada. Nous avons ici une 
des industries sidérurgiques les plus efficaces 
au monde, y compris une économie variable. 

Je pense qu’en tant que courtier en valeurs 
vous devriez le savoir. Je laisserai cela de 
coté pour Vinstant. 


a 
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The Chairman: J understand, Mr. Saltsman, 
that Mr. Sillcox would like to say a word. 


Mr. Sillcox: Mr. Chairman, I just felt that 
we were getting a little bit away from inter- 
est rates in getting into wage rates for vari- 
ous industries and as the Investment Dealers’ 
Association, our concern is with interest rates. 
True, wage rates do have some bearing but 
not entirely. 


The Chairman: Yes, but I think the refer- 
ence given to the House of Commons was not 
only on interest rates—interest rates and the 
repercussions. 


Mr. Salisman: Mr. Chairman, I do not 
really want to belabour this point. For the 
purposes of the record, we did not raise the 
question. The question was raised by Mr. 
Burns. Mr. Burns made a comment. I felt that 
I should ask Mr. Burns to explain his com- 
ment. I would like to leave that for the 
moment unless Mr. Burns has some additional 
comments on that. 


Mr. Burns: No, I have no further comments 
at the moment. 


Mr. Salisman: Mr. Burns, I also find it 
somewhat difficult to understand why you 
sort of focus in on international unions and 
you express your concern about the fact that 
the unions in Canada are associated with the 
unions in the United States, yet during all the 
testimony before this Committee today, you 
have not said one word of criticism about 
international corporations. Do you feel there 
is something sinister about international 
unions and something very benevolent about 
international corporations? Are you able to 
make this kind of distinction? 


Mr. Burns: No. 


Mr. Salisman: Then why have you empha- 
sized the difficulties that are created by inter- 
national unions without pointing out the dif- 
ficulties that are created by international 
corporations as well? Can you have one with- 
out the other? 


Mr. Burns: Mr. Saltsman, I think that it is 
important to relate back my comments to 
how they arose: namely, through Mr. Noél’s 
questioning concerning the importation of 
inflation from the United States by Canada. 
International unions are a phenomenon that 
we have here in Canada whereby the deci- 
sions are made largely outside of Canada as 
in some international companies, some of 
which are Canadian companies, and they 
relate very much to what the equivalent of a 
worker in the same union in another country 
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Le président: Monsieur Saltsman, je crois 
que M, Sillcox aimerait dire un mot. 


M. Sillcox: Monsieur le président, je crois 
que nous nous écartons du sujet de lVintérét et 
nous parlons des salaires dans les diverses 
industries et en tant qu’Association des cour- 
tiers en valeurs, nous nous intéressons essen- 
tiellement aux taux d’intérét. Il est vrai que 
le niveau des salaires a eu une certaine 
influence, mais elle n’est pas exclusive. 


Le président: Oui, mais le rapport présenté 
a la Chambre des communes portait non seu- 
lement sur les taux d’intérét mais sur leur 
répercussion sur l’économie. 


M. Salisman: Monsieur le président, je ne 
veux vraiment pas approfondir trop cette 
question. Je ne veux pas trop insister, je vou- 
lais simplement répondre a ce qu’a dit mon- 
sieur Burns. Il me semblait que je ne pouvais 
absolument pas ne pas relever ce qu’il avait 
dit. Je voudrais passer 4 autre chose a moins 
que monsieur Burns ait quelque chose a 
ajouter. 


M. Burns: 
Vinstant. 


Je n’ai rien a ajouter pour 


M. Saltsman: Monsieur Burns, il me semble 
également assez difficile de comprendre pour- 
quoi vous mettez laccent sur les syndicats 
internationaux et vous manifestez votre 
préoccupation en raison du fait que les syndi- 
cats canadiens sont associés aux syndicats 
américains, et pourtant pendant tout votre 
témoignage aujourd’hui vous n’avez jamais 
critiqué les sociétés internationales. Pensez- 
vous qu’il y ait quelque chose de sinistre a 
propos des syndicats internationaux et que 
tout est parfait en ce qui concerne les sociétés 
internationales? 


M. Burns: Non. 


M. Salisman: Alors, pourquoi avez-vous mis 
accent sur les difficultés soulevées par les 
Syndicats internationaux sans relever celles 
que soulévent les sociétés internationales? 
Pouvez-vous concevoir une partie sans 
autre? 


M. Burns: Monsieur Saltsman, il est impor- 
tant de reprendre les remarques que _ j’ai 
faites dans ce contexte. C’est-a-dire il faut 
tenir compte du fait que je répondais aux 
questions de monsieur Noél qui nous disait 
que Vinflation était importée des Etats-Unis. 
Les syndicats internationaux sont un phéno- 
méne que nous avons ici au Canada et ou les 
décisions sont prises a l’étranger comme c’est 
le cas pour bien des compagnies internatio- 
nales dont quelques-unes sont canadiennes et 
portent essentiellement sur ce que gagne un 
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in another currency is receiving. That is 
where I have directed my comments on inter- 
national unions. 


Mr. Salisman: Yes, but first of all, I think 
that the decision-making process in interna- 
tional unions is not quite as you put it; I 
think there is a far greater degree of autono- 
my than you might credit. But is this not 
more true of the international corporations 
themselves, where virtually every single deci- 
sion affecting that corporation is made outside 
this country and almost none is made in 
Canada? How does this affect us in Canada? 


e 1205 


Mr. Burns: I do not quite agree with you 
that every single decision is made outside this 
country. A great many of the international 
companies have important partially owned 
Canadian subsidiaries where it is a Canadian 
board of directors that makes these decisions, 
not an American board. 


Mr. Saltsman: Do you think that Canadian 
subsidiaries are capable of making certain 
decisions, certain fundamental decisions, 
without recourse to their parents in the 
United States, or even recourse to American 
law, as has been pointed out in the Watkins 
Report, and extraterritorial regulation, trad- 
ing with certain countries; that they are not 
bound by agreements as to where they can 
export and who they can sell to? 


Mr. Burns: That is now correct. There was 
a time which I think we recall when Canadi- 
an subsidiaries of U.S. companies were bound 
by that. I believe that no longer exists. 


Mr. Salisman: They are not bound by 
Trading with the Enemy Act of the United 
States? 


Mr. Burns: Yes, that is right. 


Mr. Salisman: Well, that is news to me if 
they are not bound by it. 


Mr. Burns: I am reminded by Mr. Jones 
that this is getting quite a long way from the 
main line of our questioning. 


Mr. Salisman: Fine, I have one further 
question, somewhat related. It arises from a 
statement you made on housing, for instance, 
where you attribute the major cost and the 
increase in housing to labour. Again the 
information I have seen is that this is not the 
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ouvrier accomplissant le méme travail dans 
un autre pays et faisant partie du méme syn- 
dicat. Voila pourquoi j’ai parlé des syndicats 
internationaux. 


M. Salisman: Oui, mais tout d’abord, le 
processus de prise de décisions dans les syndi- 
cats internationaux ne correspond pas tout a 
fait a votre description. Je crois qu’il existe 
un degré d’autonomie bien plus grand que 
vous ne croyez. Mais n’est-il pas encore plus 
vrai dans les sociétés internationales ot toutes 
les décisions, pratiquement chacune des déci- 
sions sont prises 4 l’étranger et que presque 
aucune décision n’est prise au Canada? Quelle 
répercussion cela peut-il avoir sur le Canada? 


M. Burns: Je ne suis pas tout a fait d’ac- 
cord avec vous. Je ne crois pas que toutes les 
décisions soient prises en dehors du Canada. 
Un grand nombre de compangies internatio- 
nales disposent de filiales canadiennes finan- 
cées en partie par le Canada, et, dans ce 
cas-la, ce sont les conseils d’administration 
canadiens qui prennent les décisions et non 
les Américains. 


M. Saltsman: Pensez-vous que les filiales 
canadiennes puissent prendre certaines déci- 
sions fondamentales sans qu’elles aient 4 con- 
sulter les compagnies-méres aux Etats-Unis 
ou méme sans tenir compte du droit améri-. 
cain, comme I’a indiqué le rapport Watkins, et, 
des reglements extra-territoriaux lorsqu’il 
s’agit d’échanges commerciaux avec certains. 
pays; croyez-vous qu’elles ne soient pas liées: 
par des accords a savoir ou elles peuvent 
exporter et a qui elles peuvent vendre? 


M. Burns: C’est exact. I] était un temps ot 
les filiales canadiennes des sociétés américai- 
nes étaient liées de cette facon. Je crois que 
cette situation n’existe plus. 


M. Saltsman: Elles ne sont pas liées par la 
Loi amé€ricaine sur le commerce avec 
Vennemi? 


M. Burns: Oui, c’est exact. 


M. Salisman: Eh! bien, c’est du nouveau 
pour moi. 


M. Burns: Je me permettrais de vous rap- 
peler que nous nous écartons du sujet qui 
nous intéresse. 


M. Salisman: Trés bien. Une derniére ques- 
tion qui se rapporte a une déclaration que 
vous avez faite et par laquelle vous attribuez 
actuellement l’augmentation du coit du loge- 
ment a l’augmentation des salaires. D’aprés 
les chiffres dont je dispose c’est tout a fait 
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major contributor to housing construction 
costs but rather the price of land. 


I think that that can be verified by simply 
looking at the cost increases over a number of 
years. If you take a look you will find that the 
labour component in housing has _ not 
increased to the same extent as the price of 
land; yet you did not point this out to the 
Committee to put it in is proper perspective. 
For instance, a similar house with the same 
labour rates in my area and in the Toronto 
area has a $10,000 difference on it simply 
because of the difference in the price of land 
in a place like Toronto. Now is this not a 
major factor in housing? 


Mr. Burns: Mr. Saltsman, of course it is. 
The point I made was—I was discussing 
construction. 


Mr. Saltsman: But why single out labour, 
Mr. Burns? This is why I am asking you why 
not profits? Why not the price of land? Are 
you not giving us a rather distorted picture of 
the causes of inflation in this country? 


The Chairman: Mr. Saltsman, we have sent 
invitations to labour groups to come before 
this Committee to express their views and up 
until now one group has signified that it will 
come on a certain date. I am sure that these 
people will very ably present their views. I 
agree with you that it is your privilege to 
express your opinion, as did Mr. Burns, but I 
think we are coming to a difference of opin- 
ion. However, it is your privilege to express 
your views for the evidence. 


Mr. Saltsman: Mr. Chairman, I always bow 
to your diplomatic skills and will go on to 
another subject. I was rather encouraged 
when I first read page 1 of your brief, in 
which you make the point 


...we do not concern ourselves with 
social priorities involved in the allocating 
process—that is the job of politicians and 
parliaments. 


and I would be remiss in not congratulating 
you on stating something that should be said. 
You fellows are in business; you are there to 
earn a profit. This is part of your operation. 
The job of allocation is the job of politicians 
and parliaments, and as a politician I am very 
much concerned about allocation and I want 
to ask you some questions on allocation. I am 
not asking that you agree with my value 


Finances, commerce et questions économiques 


3593 


[Interprétation] 


inexact. Ce ne sont pas les salaires qui ont 
fait monter le prix des logements mais c’est 
augmentation du prix des terrains. 


Vous pouvez vérifier cela tout simplement 
en examinant les augmentations des cotits sur 
un certain nombre d’années. Vous constaterez 
que le coat de la main-d’ceuvre de construc- 
tion des maisons n’a pas augmenté dans la 
méme mesure que le prix des terrains. Et 
cependant vous ne l’avez pas mentionné au 
Comité. Par exemple, une méme maison avec 
les mémes taux de salaires dans le secteur ou 
Jhabite, et une autre 4 Toronto comporte une 
difference de $10,000, pour la simple raison 
que le prix du terrain est différent aA Toronto. 
Croyez-vous que c’est un facteur important 
dans Vhabitation? 


M. Burns: Monsieur Saltsman, certainement 
que c’est important. Ce que j’ai voulu dire 
c’est que je parlais de la construction. 


M. Salitsman: Mais pourquoi parler de la 
main-d’ceuvre, monsieur Burns? C’est pour- 
quoi je vous demande pourquoi ne pas men- 
tionner les bénéfices? Pourquoi pas le prix du 
terrain? Ne nous donnez-vous pas une idée 
plutot fausse des causes de Vinflation dans ce 
pays? 


Le président: Monsieur Saltsman, nous 
avons invité divers groupes syndicaux de 
venir exprimer leurs points de vue devant le 
Comité et jusqu’ici un seul groupe a ind qué 
qu’il acceptait de venir a une date déter- 
minée. Je suis stir que ces gens exprimeront 
leurs opinions de facon convenable. J’admets 
que vous avez le droit de dire vos opinions 
comme c’était le cas pour M. Burns. Mais je 
pense qu’il y a la un conflit d’opinion. 


M. Saltsman: Monsieur le président, j’ai 
toujours dit le plus grand bien de vos talents 
de diplomate, et je changerai de sujet. J’ai 
trouve cela trés encourageant lorsque j’ai lu 
la premiére page de votre mémoire, dans 
lequel vous dites: 


...nous ne nous soucions pas des priori- 
tés dans le domaine social que peut com- 
porter le procédé des répartitions. Cela 
regarde les hommes politiques et le 
Parlement. 


Je vous félicite, vous avez dit ce que vous 
deviez dire. Je sais que vous étes dans les 
affaires pour gagner de l|’argent. Pour vous les 
attributions relévent du Parlement et des 
hommes politiques. Et en tant qu’>homme poli- 
tique, je n’aime pas du tout la facon dont les 
capitaux sont répartis. J’aimerais vous poser 
une question au sujet de la répartition. Je ne 
vous demande pas d’étre d’accord avec mon 
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system of social purposes. I think we might 
have differences of opinion on that but that is 
quite all right; but I am talking about the 
mechanics of allocation. 
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Earlier, Mr. Burns, in reply to some ques- 
tions that were put, you said that there was 
no shortage of equity capital or there did not 
seem to be any shortage of equity capital; 


that the real shortage seemed to be for social . 


purpose capital; in other words, the way 
social purpose capital was financed, long-term 
debts. Is this the correct interpretation? 


Mr. Burns: Let me say first of all that I am 
glad we have an area on which we can find 
agreement. To go to your specific question, 
what I am saying is that it is not really social 
purpose capital that I am talking about. It is 
capital which is fixed income—in other 
words, debt, straight bonds, which social pur- 
pose capital necessarily has to be along with 
corporate capital. 


Mr. Salisman: Yes. Actually, almost all the 
social capital, as you pointed out, is raised in 
this particular way. I think that is right. 


Mr. Burns: Right. 


Mr. Salisman: What I want to suggest—and 
I would like your opinions on this—is that 
our tax system distorts this allocation. Our 
tax system works in favour of equity financ- 
ing, particularly in Canadian corporations as 
against debt finances, and I say that as long 
as you do not have a capital gains tax there is 
a tremendous inducement in an inflationary 
period for money to flow into equities rather 
than into debt capital. Is this not correct? 


Mr. Burns: This is correct. 


Mr. Salitsman: And that this is in fact a 
distor.ion which is reflected in the difficulty 
of governments in obtaining the funds they 
need for social purposes as they see it. Would 
you agree with this? 


Mr. Burns: Yes. The way that the tax 
structure is presently set up, with dividend 
tax credits going to preferred and common 
sharehoiders and no tax credits going to the 
receivers of fixed interest rates, this is per- 
fectly correct. 


Mr. Salisman: So in effect our governments 
have established some kind of priorities 
through the tax system in which they favour 


Finance, Trade and Economic Affairs 


October 17, 1969 


[Interpretation | 


échelle de valeurs, en ce qui concerne les 
objectif sociaux. Je suis certain que nous ne 
sommes pas d’accord, mais ca ne nous 
dérange nullement; je veux parler simple- 
ment du mécanisme de la répartition des 
capitaux, monsieur Burns. 


Plus t6t aujourd’hui en réponse a des ques- 
tions qui vous ont été posées, vous avez dit 
qu’il n’y avait pas de pénurie d’avoirs propres 
ou qu'il ne semblait pas y avoir de pénurie 
dans ce domaine; que la pénurie se manifes- 
tait dans le domaine des investissements a des 
fins sociales. Autrement dit, la facon dont les 
capitaux d’investissements a des fins sociales 
étaient financés, les préts 4 long terme. Est-ce 
la la bonne interprétation? 


M. Burns: Tout d’abord, je suis heureux de 
trouver un domaine dans lequel nous puis- 
sions tomber d’accord. Pour répondre exacte- 
ment a votre question, je dis que je ne parle 
pas de capital a fonction sociale, je parle de 
capital a revenu fixe. En d’autres termes, des 
dettes, des obligations directes, que le capital 
d’investissement a des fins sociales doit néces- 
sairement accompagner le capital social. 


M. Salitsman: Donc, je pense presque tout le 
capital social dont vous parlez est obtenu de 
cette facon? Je crois que c’est exact? 


M. Burns: Oui. 


M. Saltsman: Bien, maintenant, je voudrais 
savoir quel est votre avis a ce sujet. Notre 
systeme fiscal affecte cette répartition et 
encourage le placement dans les sociétés 
canadiennes, contrairement au financement 
des emprunts, et je dis que tant que nous 
n’aurons pas un impot sur les gains de capi- 
taux, nous encourageons largent d’affluer 
vers les avoirs propres plutdt que d’étre 
investi dans les actions. Est-ce exact? 


M. Burns: C’est exact. 


M. Salisman: Et que ceci est, en fait, une 
déformation qui démontre Vimpuissanse des 
gouvernements d’obtenir les fonds nécessaires 
a des fins sociales. Etes-vous  d’accord 
la-dessus? 


M. Burns: Oui. Avec notre systéme finan- 
cier actuel, avec les dégrévements d’imp6ét sur 
les dividendes pour les actionnaires ordinaires 
ou privilégiés et pas de dégrévement pour 
ceux qui bénéficient d’un taux fixe d’intérét, 
ec’est tout a fait exact. 


M. Salisman: Donc, en fait, notre gouverne- 
ment a établi certaines priorités par le tru- 
chement de la sorte d’impdt qu’il préconise, 
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private investment, 
public investment. 


I might suggest, over 


Mr. Jones: May I say a word, Mr. Salts- 
man? 


The Chairman: Yes, Mr. Jones. 


Mr. Jones: I think, Mr. Saltsman, it is very 
important to recognize that the dividend tax 
credit is granted to individuals on dividends 
after the corporations which are paying the 
dividends have paid the regular rate of corpo- 
rate taxation, therefore it is an avoidance of 
double taxation that the government has tried 
to bring about in the tax structure rather 
than an avoidance of taxation completely. 


Mr. Salisman: I recognize this. We can 
quarrel about whether or not it is double 
taxation but this is a long argument of the 
Carter Commission and I want to avoid that. 
What I would suggest is that the investor is 
essentially concerned with his after-tax 
returns because this is really what counts, not 
what the face interest rate may be or the face 
dividend may be. What he is concerned with 
is his taxable bracket and how it is going to 
affect him. Therefore things like capital gains, 
things like a 20 per cent tax bracket, particu- 
larly to investors who are in substantial tax 
brackets, is very important and would tend to 
deflect some of their investments in this 
direction rather than to fixed instruments. 


Mr. Jones: This is a perfectly true state- 
ment. However, I would prefer to take a posi- 
tive approach and say that the way to induce 
people to invest in fixed income securities is 
to lower the over-all rate of taxation rather 
than to introduce negatives on the other side 
and tax the income from equities. Also, in the 
choice which government has to make on tax 
structure I think weight has been given to the 
fact that under our social structure it is busi- 
ness that provides jobs, opportunities, creates 
employment and, therefore, it is essential that 
we do not divert capital from the producing 
sector of the economy into the social sector. I 
think you have to have a reasonable balance. 


Mr. Salitsman: Yes, I agree, Mr. Jones, you 
have to have a reasonable... 


The Chairman: I am sorry, but Mr. Sillcox, 
would like to add to what Mr. Jones has said. 


Mr. Sillcox: Mr. Chairman, most people 
with any savings at all try to protect them 
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and when they see the value of their dollar 

going down, how do they do this? Generally 

the way most people that I come in contact 
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soit les investissements privés plut6t que 
publics. 


M. Jones: Puis-je dire quelque chose, Mon- 
Sieur Saltsman? 


Le président: Monsieur Jones. 


M. Jones: Monsieur Saltsman, il est trés 
important d’admettre que le dégrévement 
@impot sur les dividendes n’est accordé 
qu’une fois que les sociétés ont payé le taux 
normal d’impot sur le revenu des sociétés. 
Par conséquent, le gouvernement a ainsi évité 
une double imposition et non une exemption 
d’impot. 


M. Saltsman: Je Vadmets. Malheureuse- 
ment, cette histoire de double imposition est 
tres complexe et on en a beaucoup parlé a la 
Commission Carter. Je ne recommencerai pas. 
Je veux seulement dire que ce qui intéresse 
Vactionnaire, ce qui lui revient aprés avoir 
paye Vimpét, non Je taux apparent de Vl’in- 
térét ou du dividende. Ainsi, avec le systéme 
actuel, l’investisseur a tendance A modifier ses 
placements. 


M. Jones: Je préférerais adopter une atti- 
tude positive et dire que pour encourager les 
gens a placer l’argent a taux fixe est d’abais- 
ser le taux d’imposition dans son ensemble au 
lieu d’imposer le revenu sur les actions. Aussi 
quand le gouvernement choisit quels seront 
les impdts, avec notre systéme social c’est le 
monde des affaires qui donne des emplois et 
des possibilités. C’est pourquoi il est trés 
important que nous n’orientions pas les capi- 
taux disponibles du secteur productif de 1’éco- 
nomie pour le diriger vers le facteur social. I 
faut un équilibre. 


M. Saltsman: Oui, je suis d’accord avec 
vous, monsieur Jones 


Le président: M. Sillcox voudrait compléter 
les déclarations de M. Jones. 


M. Sillcox: Monsieur le président, la plu- 
part des épargnants aiment a protéger leurs 


épargnes. Lorsqu’ils voient la valeur de leur 
dollar diminuer, comment font-ils pour proté- 
ger leurs réserves. Tout simplement en 
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with do this is to demand a higher price for 
their money through a higher interest rate 
level, or a combination. If that is not sufficient 
they have to look toward equity investments 
or toward other means. 


But if, for a variety of reasons, the value of 
the dollar is diminishing—this is a great 
problem with anyone who has saved any 
money or is living on a pension—how do they 
get along? There are a variety of ways but, 
generally speaking, for what little savings 
they have left they are demanding more for 
them, because they are going down in value 
very rapidly. 


The Chairman: Are you through, Mr. 


Sillcox? 
Mr. Silicox: Yes. 
The Chairman: Mr. Saltsman. 


Mr. Salisman: I would like to direct this 
question to Mr. Jones. I agree, Mr. Jones, that 
there has to be some kind of a balance 
between social investment and private invest- 
ment. We are naturally going to disagree on 
where that balance should be—this is why I 
sit here and you sit there—but I am suggest- 
ing that given the kind of things I and people 
like myself are trying to accomplish, our 
present tax system works against it, that 
there is this bias towards private expendi- 
tures as against public expenditures, with the 
effect that private goods are cheaper as a 
result of this system and public goods are 
more expensive. Now you stated that business 
has to be encouraged. I think business is 
going to invest and will operate as long as 
they can make a profit. If their costs of 
money go up then the price of their goods 
will go up. I do not think we are talking 
about business either operating or not operat- 
ing, it is a question of the price level at which 
they operate. I am suggesting there is this 
distortion between private and public goods. 

Rather than talking about introducing dis- 
criminatory taxes—I am not talking about 
that at all—I am asking that the present dis- 
crimination against public investment be 
removed because, in effect, a 20 per cent tax 
credit is a bonus. It is not discrimination, it is 
discrimination in reverse. The absence of a 
capital gains tax results in favouring certain 
kinds of investment over other kinds, and I 
am suggesting that our system be returned, at 
the minimum, to neutrality so that the 
market cannot allocate between the two. 


The Chairman: Mr. Jones. 


Mr. Jones: I think it is a fair statement to 
say that government expenditures in the post- 
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demandant un taux d’intérét plus élevé. Alors 
ils s’informent pour voir s’ils peuvent placer 
leur argent dans des valeurs mobiliéres ou 
faire d’autres genres de placements. 


Si pour différentes raisons la valeur du 
dollar baisse cela cause des problémes a tous 
les épargnants ou a ceux qui recoivent une 


pension. Comment font-ils pour se débrouil- 


ler? Oh, il y a différentes solutions mais en 
général il leur reste bien peu d’épargnes et 
pour le peu d’épargnes qu’ils ont, ils exigent 
un taux d’intérét plus élevé. 


Le président: A-vez-vous monsieur 


Sillcox? 


M. Sillcox: Oui. 


fini, 


Le président: Monsieur Saltsman. 


M. Saltsman: J’aimerais poser ma question 
a M. Jones. Oui, je suis d’accord, il faut qu’il 
y ait un certain équilibre entre l’investisse- 
ment social et l’investissement privé. Nous ne 
serons pas d’accord pour savoir ou doit étre 
cet équilibre. Voila pourquoi vous, vous étes 
d’un coté de la cl6ture et moi de l’autre. Mais 
personnellement, ainsi que ceux qui vous 
diront que le systéme d’impdt vous désa- 
vantage. Les dépenses privées sont avanta- 
gée et les biens privés sont donc moins 
chers. Vous dites qu’il faut encourager le 
monde des affaires. Le monde des affaires 
investira et fonctionnera tant qu’il y aura 
possibilité de faire un profit. 


Plutot que de vouloir qu’on introduise un 
impoét injuste, je veux qu’on cesse de faire la 
discrimination contre les investissements 
publics. Un dégrévement de 20 p. 100 est un 
bonus, et ne constitue pas une différence 
injuste. Actuellement, on favorise certains 
investissements par rapport a d’autres en 
n’imposant pas d’impot sur les gains de capi- 
taux. Il faudrait au moins que notre systéme 
ne fasse plus de discrimination. 


Le président: Qu’en pensez-vous monsieur 
Jones? 


M. Jones: Je peux dire que les dépenses du 
gouvernement, dans les années, d’aprés 
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war years have grown more rapidly than 
expenditures in the private sector of the 
economy and that a larger percentage of our 
GNP year by year has been taken up by the 
public sector. So it is very difficult to under- 
stand your statement that the bias is in 
favour of corporations rather than govern- 
ment. It would appear from the rate of 
growth in both sectors that the bias is in the 
other direction. So I do not agree that there is 
necessarily that bias. 


The Chairman: Mr. Saltsman, I understand 
Mr. Thomson would like to speak to that too. 
Then you can reply to both at the same time. 


Mr. Thomson: Mr. Chairman, if we as 
interested and concerned Canadians—I am 
referring to ourselves, you people and the 
government—do our job in recognizing the 
problem we have today with higher interest 
rates, try to control them and do something 
about it and are able to reverse the trend, I 
think we will find that the situation we are in 
right now is temporary, that a balance will 
develop and that there will be enough money 
available for social uses, that our provinces 
and our municipalities can borrow money and 
people will buy with confidence. Right now 
they are just scared of what is going to 
happen in the future. So there is an imbal- 
ance which I consider temporary. 


e 1220 


Mr. Saltsman: There is the problem, of 
course, that at the moment you have what 
appears to be a shortage of capital generally. 
This is one of the problems. But what I am 
also suggesting is even where a shortage of 
capital does not exist to the extent it does 
today, or where interest rates are lower than 
they are today, that we in fact, because of 
our present tax system, have to pay a higher 
return for social capital than we should be- 
cause of the way the system operates—the 
way the 20 per cent tax credit operates in 
the absence of a capital gain. I am suggesting 
that interest rates for public expenditures 
would be lower under any circumstances, 
either at high interest rate levels or at 
low interest rate levels, than they are if we 
change the tax system. Would you quarrel 
with that? 


Mr. Jones: In this connection you would 
have to weigh the considerations of the corpo- 
rations. You made a statement earlier that 
business would be conducted anyway, that 
regardless of the rate of tax structure prices 
would just go up and profit levels would 
presumably be maintained because prices had 
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guerre ont augmenté plus rapidement que les 
dépenses dans le secteur privé de l’économie 
et qu’une plus grande partie de notre produit 
national brut chaque année va au _ secteur 
public. Je ne comprends donc pas pourquoi 
vous dites que la situation favorise d’avantage 
les sociétés que le gouvernement. Je dirais 
plutét le contraire. 


Le président: M. Thomson voudrait-il dire 
quelque chose a ce sujet? Vous pourriez 
ensuite répondre aux deux questions en 
méme temps si vous le désirez. 


M. Thomson: Eh bien, les Canadiens qui 
s’intéressent et les membres du Comité nous 
demandent de faire notre travail. Nous nous 
rendons compte des hauts taux d’intérét qui 
existent aujourd’hui, nous tentons de renver- 
ser la vapeur. Nous espérons qu’un jour vien- 
dra ow la situation s’équilibrera qu’il y aura 
davantage de fonds disponibles pour fins 
sociales en vertu desquelles les provinces et 
les municipalités pourront obtenir des fonds 
la population acheter avec confiance. Ac- 
tuellement, nous avons peur de l’avenir. Mais 
cette situation n’est que temporaire. 


M. Salitsman: Actuellement, il semble y 
avoir une pénurie de capitaux. C’est l’un des 
problémes qui existent. Mais méme si une 
telle pénurie de capitaux n’existait pas dans 
une telle mesure ou si les taux d’intéréts 
étaient moins élevés, du fait méme de notre 
systeme actuel d’impot, nous devrions payer 
plus d@impot pour notre capital social. Je dis 
que le taux d’intérét des dépenses publiques 
pourraient étre moins élevés quelles que 
soient les circonstances si nous modifions la 
structure d’impdét? Etes-vous d’accord avec 
moi ou non? 


M. Jones: En tentant de répondre a cette 
question il faut tenir compte de la situation 
des sociétés. Vous avez déclaré plus tot que le 
monde des affaires fonctionnera toujours et 
que de toute facon les prix monteraient ainsi 
que les profits. Je ne crois pas que cette 
hypothése soit juste et fondée étant donné 
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been increased. But I do not think that is a 
fair assumption. Because of the open nature 
of our economy it could well be that our tax 
structure does not induce an expansion in 
business and people who might normally 
invest in business here just would invest their 
capital in other countries which had a more 
favourable structure. 


Therefore, I do not think you just can tax 
corporations ad infinitum and expect them 
merely to raise prices to adjust to such a 
structure. It just does not work that way. I 
think you would find that business would not 
expand here, money would not flow in from 
other countries and Canadian capital would 
flow out “toa  climaté’” that’ was" nore 
conducive. 


Mr. Salitsman: I would agree with you that 
you certainly cannot tax ad infinitum. No one 
is suggesting this. I am really suggesting that 
I want to see the present bias removed. 


I have been fairly impressed by some of the 
answers you have given, Mr. Jones. My col- 
league earlier asked the question about float- 
ing exchange rates. Surely the picture you 
posed for us is the picture with the fixed 
exchange rate, where adjustments are not 
taking place in the relationship between 
money, but with a floating exchange rate, 
these adjustments take place automatically. If 
there is any tendency for prices to rise in one 
country over that of another country for 
whatever reason, because of higher taxes or 
higher wages, that adjustment is reflected in 
the level of the exchange rate. Is that not the 
case? 


Mr. Jones: Yes, that is the case, but what 
might happen there is that if our price levels 
are rising continuously and rising at a faster 
rate than those of other countries, then what 
you do is continually depreciate the external 
value of your currency. I think in the long- 
run this has to affect your standard of living. 


Mr. Saltsman: This, of course, does affect 
your standard of living in different ways, but 
I am suggesting that the tragic consequences 
are sometimes painted in that we would not 
be able to sell and we would not be able to 
buy. This really is not the case. Your terms of 
trade would be somewhat different and there 
would be price changes, but again it is a 
yuestion of value. 


The Chairman: Mr. Sillcox, perhaps you 
would like to reply after Mr. Jones. 


Mr. Jones: No, I think I have said all I have 
to say. 


Mr. Sillcox: Mr. Chairman, I would like to 
reply to Mr. Saltsman’s earlier question and 
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que nous vivons dans une économie libre. I] se 
peut fort bien que notre structure fiscale ne 
permette pas un accroissement des affaires et 
que les gens qui aimeraient investir dans les 
affaires canadiennes préféreront investir dans 
d’autres pays ow la structure fiscale est dif- 
férente et plus avantageuse pour eux. 


Alors, on ne peut pas dire: «Bien, augmen- 
tons les imp6ts des sociétés et elles augmente- 
ron! les prix.» Cela ne fonctionne pas ainsi 
indéfiniment. Les affaires stagneraient et l’ar- 
gent n’affluerait pas d’autres pays mais sorti- 
rait de notre pays. 


M. Saltsman: Je suis d’accord avec vous. Je 
suis certain, qu’on ne peut pas taxer a Vinfini. 
Personne n’insinue cela. Je voudrais qu’on 
corrige la situation actuelle. 

Vous m’impressionnez par certaines répon- 
ses que vous avez données, M. Jones. Mon 
collégue a demandé plus t6t s’il serait utile 
d’avoir un taux d’échange fluctuant. Actuelle- 
ment, la situation comme vous I|’exposez, tient 
compte du taux fixe mais avec un taux fiuc- 
tuant, on a une adaptation des prix. Si ceux-ci 
ont tendance a monter dans un pays plutdt 
que dans un autre, soit que l’impot, ou les 
salaires y sont plus élevés, le taux du change 
s’en ressent, n’est ce pas? 


M. Jones: Oui, c’est exact. Mais ce qui peut 
se produire dans un tel cas c’est que si le 
niveau de nos prix s’accroit constamment plus 
rapidement que dans les autres pays, il faut 
continuellement dévaluer la valeur externe de 
notre monnaie. A la longue cela aura des 
répercussions sur le niveau de vie. 


M. Salisman: Oui cela affecte le niveau de 
vie différentes facons. Les conséquences tra- 
giques (d’aprés moi) sont que vous ne serez 
pas en mesure de vendre et encore moins 
d’acheter. Mais en fait, ce n’est pas le cas. Il 
faudra tout simplement modifier les prix. 


Le président: M. Jones et peut-étre mon- 
sieur Cox ensuite. 


M. Jones: Non, je crois que j’ai dit tout ce 
que j’avais a dire sur le sujet. 


M. Sillcox: J’aimerais répondre, monsieur 
le président, a la déclaration qu’a faite M. 
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for the record to dispel that the capital gains 
tax or anything like that has any bearing on 
interest rate levels. If Mr. Saltsman has the 
idea that the introduction of a capital gains 
tax would reduce the level of interest rates, I 
just definitely cannot agree with that. 
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There is ample evidence, where capital 
gains tax does exist in the United Kingdom 
and in the United States, that their level of 
interest rates is higher than they have ever 
been in their history. In the United States 
their rates are higher than they were through 
the Civil War where more people were killed 
than in World War I and World War II 
together. There was a gold panic in the late 
1800’s. You can go back in very well recorded 
statistics to 1852 and will find that interest 
rates have never been higher than they are 
now. There was no capital gains tax until 
very recent times. In the U.S. and the U.K., of 
course, it was just instituted in the last five 
years. Therefore, I want to make sure that the 
record shows that a capital gains tax has no 
bearing on the level of interest rates. 


Mr. Saltsman: Mr. Sillcox, my time is run- 
ning out, if it has not already expired. 


The Chairman: It did just a few minutes 
ago. 


Mr. Saltsman: Thank you. Although I am 
very reluctant to take issue with an invest- 
ment dealer who is supposed to know about 
these things, I want to say in unequivocal 
terms that the introduction of a capital gains 
retax in Canada would lower the interest rates 
on fixed instruments. You can argue with me 
about this at another time, because my time 
is up. However, I am on record as saying this 
and I believe this to be the case. 


The Chairman: Mr. Burns. 


Mr. Burns: May I ask you to go on record 
and explain how it actually would come 
about? 


Mr. Salitsman: All right. 


The Chairman: You are giving more time 
to Mr. Saltsman. 


Mr. Burns: I am very interested to know 
how this one is going to work. 


Mr. Saltsman: I presume that the interest a 
person has to be given on a fixed instrument 
has to compare favourably with the return he 
would get from an equity. Is this not the 
case? Let us say you have an investor—I am 
talking about after-tax profits... 
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Saltsman il y a quelque temps. Je voudrais 
que soit bien inscrit au dossier que les impdts 
sur les gains de capitaux n’ont pas d’influence 
sur les taux d’intérét. Si M. Saltsman est 
persuade qu’en imposant les gains en capital 
cela diminuera le taux d’intérét, je crois sin- 
cérement qu’il est dans l’erreur. 


Il y a de nombreuses preuves du contaire 
au Royaume-Uni et aux Etats-Unis ow les 
taux d’intérét sont plus élevés qu’ils ne l’on 
jamais été. N’oubliez pas que lors de la 
guerre de Sécession aux Etats-Unis il y a eu 
plus de morts que lors des deux conflits mon- 
diaux réunis. I] y a eu la panique de |’or vers 
la fin du 19° siécle. Vous pouvez méme 
remonter a 1852 et vous constaterez que les 
taux d’intérét n’ont jamais été plus élevés. 
Pourtant l’impdét sur les gains de capitaux ne 
sont entrés en vigueur que trés récemment, 
dans les 5 derniéres années. C’est pourquoi je 
veux qu’on inscrive bien au procés verbal que 
d’aprés nous, l’imposition des gains de capi- 
taux n’ont aucun effet sur les niveaux des 
taux d’intérét. 


M. Salitsman: Monsieur Sillcox mon temps 
est écoulé peut-étre depuis quelques instants. 


Le président: Oui, il y a quelques minutes. 


M. Salisman: J’ose a peine m’attaquer a la 
déclaration d’un courtier en placement. Mais 
je dois déclarer en termes qui ne laissent pas 
de place a l’équivoque que l’introduction d’un 
impot sur les gains de capitaux au Canada 
diminuerait les taux d’intérét sur les instru- 
ments fixes. Mon temps est écoulé, mais ce 
que je dis sera inscrit au procés-verbal et 
nous pourrons en discuter a un autre moment. 


Le président: Monsieur Burns. 


M. Burns: Pouvez-vous alors nous expli- 
quer comment? 


M. Saltsman: Trés bien. 


Le président: Vous donnez plus de temps a 
M. Saltsman. 


M. Burns: 
beaucoup. 


Ce probléme m/’intéresse 


M. Saltsman: Je présume que le prix 
qu’une personne doit recevoir sur une valeur 
fixe doit se comparer favorablement avec le 
rendement qu’elle recevrait sur une autre 
valeur. Prenons un actionnaire. Je parle ici de 
la situation aprés avoir payé l’impdt. 
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[Text] 
Mr. Burns: Oh, no, no. 


Mr. Salitsman: I am talking about his after- 
tax position. You have an investor... 


Mr. Burns: Mr. Saltsman, there is just one 
thing... 


The Chairman: Mr. Burns, before you reply 
I wish to point out that we will have to be 
very, very careful because both you and Mr. 
Saltsman have placed a gains tax related to 
lower rates of interest and it will be hard for 
me to stop any more discussion. I would point 
out that today we do not have a white paper 
or anything dealing with a gains tax. 


Mr. Burns: I was just going to say that we 
seem to think we are talking about an 
individual investor. We are not. There are 
pension fund investors; there are life insur- 
ance company investors; there are trust com- 
pany investors; there are bank investors and 
there are individual investors. The objectives 
of safety of principal, of being able to meet 
actuarial obligations and so many other fac- 
tors go into what an individual or an entity 
will buy. The age of an individual makes a 
great deal of difference. Obviously a 65 or a 
70 year old lady has to see to the continuity 
of her income and the safety of her principal. 
A young man of 25 or 30 years of age is going 
to be able to take more chances because his 
earning years lie ahead of him. Therefore, we 
cannot make it a universal individual that we 
are talking about here. 


Mr. Saltsman: What you say is valid. Each 
investor has a different point of view, a dif- 
ferent reason, but this still does not change 
my opinion that the over-all view and the 
over-all effect, although it may not affect all 
investors exactly the same way, it will affect 
a sufficient number of investors to have the 
effect of lowering interest rates on fixed 
instruments. You see the return would be 
more equalized between the two than it is 
now and the benefit that they would get from 
going into equities would be removed. 


The Chairman: Mr. Jones. 


Mr. Jones: This is something that statistical- 
ly ‘you could never prove because if we were 
to introduce taxes that would make equity 
investment less attractive, then you really 
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would never know what interest rate would 
have been had the tax not been introduced. 
Therefore, we can argue this one back and 
forth, but I think for the record Mr. Sillcox 
has pointed out it would appear that this has 
not been the effect in the United States or the 
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[Interpretation] 
M. Burns: Non... 


M. Saltsman: Je parle de la situation quand 
Vimpot a été déduit. 
M. Burns: Voila..... 


Le président: Avant que vous alliez plus 
loin, il faudrait procéder avec prudence. Je 
crois que vous discutez des questions sur les- 
quelles nous ne pouvons pas nous prononcer 
définitivement étant donné que nous n’avons 
par le Livre Blanc ni d’autres documents con- 
cernant l’imposition des gains au capital. 


M. Burns: Je voudrais simplement ajouter 
que nous parlons d’un actionnaire particulier. 
Ce n’est pas le cas. I] y a des investisseurs de 
compagnies de fiducie, des investisseurs de 
fonds de pensions et des investisseurs particu- 
liers. Il] faut pouvoir s’acquitter de ses obli- 
gations. Ce qu’une personne, une société 
achétera dépend de l’Age de la personne. 
Disons que les personnes de 65 ans, doivent 
s’assurer d’un revenu continu et d’un ca- 
pital sar. Tandis qu’un jeune homme de 25 
ou 30 ans peut prendre plus de risques parce 
qu’il a encore bien des années devant lui. 
Alors, nous ne pouvons pas prendre le cas de 
n’importe quelle personne. 


M. Salitsman: Vous dites que chacun des 
investisseurs a des raisons et des points de 
vue différents? Mais, cela ne modifie pas mon 
opinion. Bien que tous les actionnaires ne 
soient pas touchés de la méme facon suffisam- 
ment d’entre eux le seront pour qu’il y ait 
des répercussions sur le taux d’intérét sur les 
instruments fixes. 


Le président: Monsieur Jones. 


M. Jones: On ne pourrait jamais prouver 
cela statistiquement car si de nouveaux 
impots entraient en vigueur qui rendraient les 
investissements en actions moins attrayants, 


on ne pourrait savoir ce qu’aurait été le taux 
d’intérét sans ce nouvel impét. Alors, nous 
pouvons discuter pendant longtemps a ce 
sujet. Mais, je crois qu’on a inscrit au dossier 
sur la demande de M. Sillcox qu’il n’en n’a 
pas été ainsi aux Etats-Unis et au Royaume- 
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United Kingdom where their interest rates in 
some sectors of their market are already in 
excess of ours. In the -United Kingdom, I 
guess, in virtually every sector and in the 
U.S. certainly in their corporate bond market 
their interest rates are higher than some of 
the corresponding rates in Canada, and they 
both have capital gains tax. 


It is, therefore, very difficult to argue that a 
capital gains tax would lower interest rates 
here when we already have rates in most 
sectors of our market lower than the two 
countries that have a capital gains tax. 


Mr. Saltsman: Please, Mr. Jones, it is not 
worthy of you. You know that the factors 
affecting interest rates—and this was said 
earlier—in Germany, in the United Kingdom 
or in Canada are different. There are differ- 
entials that have nothing to do with capital 
gains taxes. There are essential differentials 
because of the nature of their economy. You 
really are not making a valid argument there. 
Certainly you could argue that interest rates 
should be lower in Canada because we have 
no capital gains tax at all while the United 
States has a 25 per cent tax, but that is not 
the case. 


If the Committee wishes to pursue this, I 
am quite prepared to carry on this argument. 


The Chairman: Mr. Saltsman, even if the 
Committee wants to continue along this line, I 
think as Chairman I will have to draw the 
line. I think you will agree that I have been 
very lenient and very patient with all kinds 
of questions, but there comes a time when I 
have to get tough and this is the time. 


Monsieur Cyr. 


M. Cyr: Merci, monsieur le président. Je 
dois féliciter l’Association canadienne pour le 
mémoire trés clair qu’elle nous a présenté. 


A la premiére page, vous soulignez que 
vous aidez le Canada «a atteindre la limite 
extréme de son potentiel économique». Voici 
le paragraphe en entier: 

D’un cdété, nous nous engageons Aa 
trouver des fonds au cotit le plus bas 
possible, compte tenu du risque en cause; 
de l’autre, nous devons obtenir, en tenant 
compte également du risque en cause, le 
rendement le plus élevé possible pour les 
préteurs, qui sont aussi nos clients. Si 
nous réussissons dans cette tache, nous 
aiderons le Canada 4a atteindre la limite 
extréme de son potentiel économique. 


Vous savez que le présent gouvernement, 
afin de pouvoir atteindre la limite extréme de 
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Uni. Au Royaume-Uni, je crois, c’est le cas 
dans tous les secteurs aux Etats-Unis, sur les 
marchés des obligations des sociétés, les taux 
dintérét sont encore plus élevés qu’au 
Canada. Pourtant, tous les deux ont des 
impéts sur les gains de capitaux. 


Il est done difficile de dire qu’un impot sur 
les gains de capitaux diminuerait les taux 
d’intérét alors que les taux d’intérét dans la 
plupart des secteurs de notre marché sont déja 
plus bas que dans les deux pays qui ont un 
impoét sur les gains de capital. 


M. Salisman: Allons donc, monsieur Jones. 
Vous savez que les facteurs affectant les taux 
d’intérét, que ce soit en Allemagne, au 
Royaume-Uni, ou au.Canada sont différents. 
Certaines différences n’ont rien 4 voir avec 
Vimpdot sur les gains de capital. Les économies 
de ces pays sont différentes, alors vos argu- 
ments n’ont pas de poids. Vous pourriez sou- 
tenir que les taux d’intérét devraient étre 
moins élevés au Canada parce que nous n’a- 
vons pas d’impot sur les gains de capital 
tandis que les Etats-Unis en ont un de 25 p. 
100. Mais ce n’est pas le cas. Si le Comité 
désire que nous poursuivions, je suis d’accord. 


Le président: Monsieur Saltsman, méme si 
le Comité le voulait, je crois qu’en tant que 
président, je devrais y mettre le hola. Vous 
devez admettre que j’ai été trés patient pen- 
dant les questions, mais il faut maintenant 
que je mette un terme aux discussions. 


Mr. Cyr. 


Mr. Cyr: Thank you, Mr. Chairman. I wish 
to congratulate the Investment Dealers’ 
Association of Canada for the very clear brief 
which they have presented to us. 


On page 1, you stress that you are helping 
Canada to achieve its maximum economic 
potential. Here is the whole paragraph: 


On the one hand, we are committed to 
raising funds with the lowest possible 
cost, having regard for the degree of risk 
involved; on the other, also having 
regard for the degree of risk involved, we 
have to obtain the highest possible 
returns for lenders, who are also our cus- 
tomers. If we succeed in our task, we will 
be helping Canada to achieve its max- 
imum economic potential. 


As you know, the present government, in 
order to achieve its maximum economic 


3602 


[Text] 
son potentiel économique, a établi un pro- 
gramme d’expansion économique régionale 
dont Vhonorable Marchand est responsable. 
J’ai été gérant des municipalités dans une 
région économiquement faible du pays, la 
Gaspésie, 4 Chandler. En suivant les ventes 
des obligations des municipalités, on 
remarque qu’il y a toujours une différence 
entre les taux des grands centres, tels que 
Toronto, Vancouver, Montréal, et le taux 
d’intérét des emprunts des muunicipalités. 
Vous savez que par son programme d’expan- 
sion économique régionale, le présent gou- 
vernement encourage Jlinvestissement des 
capitaux dans ces régions et accordera des 
subsides allant jusqu’Aé $12 millions aux 
industries qui voudront établir des usines 
secondaires dans les régions économiquement 
faibles du pays. 

J’aimerais, monsieur le président, demander 
a nos témoins si leur association a présente- 
ment un programme pour encourager les 
préteurs a placer leurs capitaux dans les 
régions économiquement faibles du pays au 
méme taux qu’ils peuvent le faire dans les 
centres, tels que Toronto ou Montréal. Si vous 
n’avez pas encore établi ce programme, est-ce 
que vous proposez de commencer une campa- 
gne de publicité pour encourager les préteurs 
a placer leurs capitaux dans les régions éco- 
nomiquement faibles du pays? 


Le président: Monsieur Gingras. 
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Mr. Gingras: The Association does not have 
a program because it is not possible to have 
such a program. When you are dealing with 
securities, you are a merchant, and the buyer 
of your merchandise will pick what he likes 
and not buy what he does not like. He will 
pay more for merchandise that he likes better 
and less for merchandise that he feels is not 
as satisfactory to him as the first. 


When you are dealing with individuals, or 
institutions, or pension funds, Canadian or 
American or elsewhere, they are looking for a 
certain type of investment. If they are looking 
for security, or liquidity of an active market, 
evidently they have to pick securities which 
fit these qualifications. So that the smaller 
municipalities will have more difficulty and it 
will cost them more to borrow because they 
are not as large or their securities are not as 
liquid. 

If you can produce a situation in an area 
such as you mention, where the feasibility of 
that project is reasonable, we do find buyers, 
and I speak knowledgeably. 


Therefore I do not think we can institute a 
program to help the municipalities or the 
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potential, has established a regional economic 
development program, of which Hon. Jean 
Marchand is in charge. I have been a 
manager for municipalities in Chandler, in 
the Gaspé region, an underdeveloped area in 
the country. When following the sales of 
municipal bonds closely, one notices that 
there is always a difference between the rates 
in large centres such as Toronto, Vancouver 
and Montreal, and the interest rates on loans 
in municipalities. As you know, in its regional 
economic development program, the present 
government is providing incentives to capital 
investment in those areas and will grant sub- 
sidies up to $12 million to industries willing 
to establish secondary plants in under- 
developed areas in the country. 


I would like to ask our witnesses, Mr. 
Chairman, whether their organization pres- 
ently has a program to encourage lenders to 
invest their capital in underdeveloped areas in 
the country at the same rate which applies in 
centers such as Toronto or Montreal. If you 
do not have such a program yet, do you 
intend to start a promotion campaign to 
encourage lenders to invest their capital in 
underdeveloped areas in the country? 


The Chairman: Mr. Gingras. 


M. Gingras: L’Association n’a pas de pro- 
gramme défini car il n’est pas possible d’en 
instituer un. Lorsque vous avez des titres que 
vous vendez, votre client vous achétera ceux 
qu’il préfére. Il vous donnera davantage pour 
ceux qu’il préfére et moins pour ceux qui, 
d’aprés lui, ne sont pas aussi intéressants. 


Les particuliers, les sociétés et les fonds de 
pensions, que ce soit au Canada, aux Etats- 
Unis ou ailleurs recherchent une certaine 
espéce d’investissement. S’ils recherchent des 
titres ou des liquidités d’un marché actif, ils 
les choisiront. C’est pourquoi les petites muni- 
cipalités ont plus de difficultés a obtenir des 
préts et leur intérét est plus élevé parce 
qu’elles ne sont pas aussi importantes et que 
leurs titres ne comportent pas autant de 
liquidités. 

Si des situations comme celles que vous 
mentionnez se produisent, il y aura des 
clents. Je parle en connaissance de cause. 


Nous ne pouvons pas élaborer un _ pro- 
gramme pour aider les municipalités ou les 
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regions that you have in mind. However, if in 
these developments, in these regions, there 
are situations that are reasonable and that 
are economically feasible, then the money 
will be found. 


M. Cyr: J’ai une question supplémentaire. 
Depuis l’établissement de ce programme 
d’aide a l'industrie dans les régions écono- 
miquement faibles du pays, est-ce que vous 
avez eu l’occasion d’étudier certaines deman- 
des de vos clients qui voulaient préter A des 
compagnies qui allaient s’établir dans une 
région? Jusqu’a présent, est-ce que cela a eu 
une certaine influence sur les préts que vous 
avez consentis ou sur les désirs des préteurs? 


Le président: Monsieur Gingras. 


Mr. Gingras: Before the federal plan was 
instituted there were provincial plans. I am 
familiar only with the Province of Quebec 
plans. We have been instrumental in helping 
industries develop in unfavoured areas as a 
result of the program that was instituted by 
the provincial government, and we were able 
to find the money. 


M. Cyr: Ainsi, jusqu’a présent, votre Asso- 
ciation dirait qu’elle est satisfaite de ces pro- 
grammes d’aide a l’industrie dans certaines 
régions, pour ce qui est du préteur, de celui 


qui veut investir. 


Mr. Gingras: The subsidy is only one 
factor. It has to be an industry which is 
economically feasible. If you pour money into 
an industry that cannot survive, nobody 
wants it. 


The Chairman: Mr. Danson. 


Mr. Danson: Mr. Chairman, I think that if 
everybody has finished a round, I do not want 
to start off another. If everybody is agreed... 


The Chairman: I would be very surprised— 
I am sorry if I seem to be rude—that Mr. 
Burton has no additional questions. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I was going to 
say I have one short question, which is really 
a request. 


The Chairman: I have to excuse myself. My 
reply was hypothetic. Mr. Burton. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I was simply 
going to ask if the Investment Dealers would 
be willing to provide the Committee with 
some statistics which would indicate or show 
the extent and nature of their business in the 
United States or of their activities, I should 
Say. 
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régions économiquement faibles dans leur 
expansion. Cependant si c’est économique- 
ment possible, on trouvera l’argent. 


Mr. Cyr: I have a supplementary. Since the 
establishment of this program of industrial 
assistance in underdeveloped areas of the 
country, have you had an opportunity to 
study applications by some of your customers 
who would be willing to lend money to com- 
panies which are prepared to settle in those 
areas? Up to now, has this had any influence 
on the loans which you have made, or on the 
wishes of investors? 


The Chairman: Mr. Gingras. 


M. Gingras: Avant que le programme 
fédéral ne soit institué, il y avait des pro- 
grammes provinciaux. Je ne connais que les 
programmes du Québec. Dans le cadre d’un 
programme provincial, nous avons aidé ces 
industries dans leur programme d’expansion 
dans les régions défavorisées, et nous avons 
pu trouver l’argent nécessaire. 


Mr. Cyr: So, up to now, your Association is 
satisfied with those industrial assistance pro- 
grams in certain areas, as far as investors are 
concerned? 


M. Gingras: Les subventions ne constituent 
qu’un facteur. Il faut qu’il s’agisse d’une 
industrie qui puisse étre rentable économi- 
quement. Personne ne prétera a une industrie 
qui ne peut survivre. 


Le président: Merci. Monsieur Danson. 


M. Danson: Monsieur le président, si tous 
les membres ont posé leurs questions, je ne 
voudrais pas recommencer. Mais, si tout le 
monde était d’accord... 


Le président: Je serais surpris que M. 
Burton ait des questions complémentaires. 


M. Burton: J’aurais une question trés bréve 
a poser. C’est plutét une demande. 


Le président: Alors, je m’excuse. Monsieur 
Burton. 


M. Burton: J’allais simplement demander si 
l’Association des courtiers en valeurs mobili- 
éres voudraient donner au Comité des statisti- 
ques indiquant la nature et l’importance de 
leurs transactions et de leurs activités aux 
Etats-Unis. 


3604 


[Text] 
The Chairman: Mr. Jones or Mr. Burns. 


Mr. Burns: As a matter of fact, the Invest- 
ment Dealers’ Association, along with the 
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Toronto, Montreal and Vancouver = stock 
exchanges, is at present engaged in a study of 
the entire industry, not only in Canada but 
the Canadian firms’ involvement really world- 
wide, and I think that it will be about three 
months before the results of that study are 
available and the compilations have been 
completed. It will be at that time I think we 
could supply some meaningful statistics and 
we will be only too glad to do so. 


I realize this is a long time off and would 
not perhaps be before your Committee 
reports. May I ask, Mr. Chairman, when it is 
the intention of your Committee to report? 


The Chairman: That is the $64 question, 
Mr. Burns, but perhaps I could add that no 
doubt when the White Paper on Taxation is 
published this Committee may be part of a 
joint parliamentary committee with the 
Senate or otherwise—I do not know what will 
happen in a new session—but perhaps we will 
have the privilege of seeing you again and 
maybe this information will be available and 
you could continue your discussion with Mr. 
Saltsman on gains tax. 


To come back to your original question, Mr. 
Burns, I do not know when this Committee 
will make its final report and recommenda- 
tions to the House of Commons. It was men- 
tioned today by one of our members that he 
hopes the report will be made not later than 
the end of November. However, that is one 
opinion and I will hazard the guess that it 
will be the time. Anyhow, Mr. Burns, if when 
your report is ready this Committee has fin- 
ished with the subject we have before us I am 
sure, speaking for the members, that we will 
appreciate receiving this information. Our 
Clerk will see that it is distributed among 
members of this Committee. 


Mr. Burns: Fine, thank you, Mr. Chairman. 


Mr. Danson: Mr. Chairman, if I could just 
have the privilege of changing my mind, 
there is also a short question. I think that Mr. 
Jones mentioned that a _ disproportionate 
amount of— 


The Chairman: It is not a privilege, it is 
your right. 


Mr. Danson: Thank you, sir, on behalf of 
the people for whom I am a servant. I believe 
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Le président: M. Jones, 
répondre, ou encore M. Burns. 


voudriez-vous 


M. Burns: En fait l’Association des cour- 
tiers en valeurs mobiliéres, de méme que les 


bourses de Montréal, Toronto et Vancouver 
poursuivent actuellement une étude de toute 
l’industrie, non pas seulement au Canada 
mais a travers le monde et il faudra encore 
trois mois environ avant que nous puis- 
sions voir les conclusions de cette étude. C’est 
a ce moment-la seulement que nous serons en 
mesure de vous fournir avec plaisir les statis- 
tiques que vous désirez. 


Je me rends compte que cela vous sera 
utile et j’espere que cela pourra étre fourni 
avant que vous ne soumettiez le rapport du 
comité. Quand soumettrez-vous le rapport de 
votre comité monsieur le président? 


Le président: Enfin, c’est 1a toute la ques- 
tion. Quand le Livre blanc sur la fiscalité sera 
publié peut-étre notre comité fera-t-il partie 
du comité mixte du Sénat et de la Chambre 
qui étudiera cette question. Je ne sais pas ce 
qui se passera lors de la nouvelle session. 
Mais peut-étre aurons-nous l’occasion de vous 
y voir témoigner. Vous pourriez alors nous 
donner ces renseignements et continuer votre 
discussion avec M. Saltsman. 


Pour revenir a la question, je ne sais pas 
quand le comité pourra préparer son rapport 
final et les recommandations définitives a la 
Chambre des communes. Un des membres a 
dit qu’il espére que ce rapport sera publié 
avant la fin de novembre. Enfin, il s’agit la 
d’une opinion et j’espére que cela sera le cas. 
Mais, enfin, de toute facon, monsieur Burns, 
si votre rapport est prét quand notre rapport 
aura été rédigé, je suis certain que les mem- 
bres du comité seront heureux d’avoir ces 
renseignements. 


M. Burns: Merci, monsieur le président. 


M. Danson: Puis-je changer didée. J’ai 
aussi une courte question. Je crois que M. 
Jones a dit qu’une proportion trop grande 
ot 


Le président: Ce n’est pas un privilege, c’est 
un droit. 


M. Danson: Merci. J’aimerais poser une 
question a4 M. Jones. M. Jones a dit qu’une 
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[Texte] 


Mr. Jones mentioned that he thought there 
was a disproportionate amount of public 
financing being done by the method of 
Canada Savings Bonds. My conclusion is that 
the only other alternative we have is in 
higher taxes or lower expenditures. Are you 
suggesting some other avenues? 


Mr. Jones: No. Really, Mr. Danson, I was 
suggesting that the proportion of the govern- 
ment’s debt financing done in Canada Savings 
Bonds is high relative to the government debt 
structure, say, in the United States or the 
United Kingdom. In my opinion it would be 
better if a lower proportion of the govern- 
ment’s over-all borrowings were in the form 
of Canada Savings Bonds, were in the form of 
marketable debts. I really was not relating 
that to the expenditure and taxation question, 
but merely saying that the total of Canada 
Savings Bonds relative to total government 
debt appears to be high. 


The public has in its hands something 
under half of all the government debt out- 
standing on a demand basis. In theory, you 
could have a very large cash drain at any 
given point in time. I think the government is 
vulnerable to a very heavy cash drain, and 
indeed, we have seen this in the last two 
years when Canada Savings Bonds have been 
redeemed to such an extent that the net cash 
raised over the last year is virtually nil. In 
other words, the money raised in the fall 
campaign in 1968 is virtually dissipated by 
the time you get around to the fall campaign 
in 1969. This is a problem of debt manage- 
ment. I do not know how the other members 
of our committee might feel on this, but my 
Own personal opinion is that we have too 
much out in the form of demand money. 


@1245 
The Chairman: Mr Gingras? 


Mr. Gingras: Mr. Chairman, I just would 
like to say that investment dealers are not 
unanimous in that opinion. 


Le président: Monsieur Noél. 


M. Noel: L’emprunt a long terme est-il pos- 
sible dans les conditions actuelles du marche 
de la monnaie? Les obligations d’épargne ne 
sont-elles pas le dernier moyen 4a la disposition 
du gouvernement pour prélever des fonds? 


Le président: Monsieur Gingras. 


Mr. Gingras: Mr. Noél, I think when you 
say long-term borrowing you will find that in 
the last issue of the Government of Canada 
the longest maturity was eight years. 
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[Interprétation] 


proportion trop grande du financement public 
se fait grace aux obligations d’épargne du 
Canada. I] me semble que la seule possibilité 
est d’augmenter les taxes ou de diminuer les 
dépenses. Voyez-vous une autre solution? 


M. Jones: Non. Voyez-vous, ce que je vou- 
lais réellement dire c’est que la proportion du 
financement de la dette du gouvernement qui 
se fait grace aux obligations d’épargne du 
Canada est élevée par rapport a ensemble de 
la dette du gouvernement aux Etats-Unis ou 
au Royaume-Uni. A mon avis, il serait 
preférable qu’une plus faible proportion des 
emprunts du gouvernement du Canada soient 
sous forme d’obligations d’épargne. Je ne par- 
lais pas de cela dans le cadre de l’ensemble de 
la question de la fiscalité et des dépenses du 
gouvernement. Je voulais simplement dire 
que l’ensemble des obligations d’épargne, par 
rapport aux dépenses de la dette totale du 
gouvernement, semble élevé. 

Le public posséde a vue a prés la moitié 
de toute la dette du gouvernement. En théo- 
rie, vous pourriez avoir une saignée de capital 
trés importante 4 un moment donné, et nous 
avons eu le cas d’ailleurs, au cours des deux 
derniéres années ou on a demandé le rem- 
boursement d’obligations d’épargne du 
Canada a un tel point que l’encaisse net de la 
derniére année est pratiquement nul. En d’au- 
tres termes, la somme recueillie au cours de la 
campagne de l’automne 1968 a presque dis- 
paru au moment ou vous commencez la cam- 
pagne 1969. Il y a 1a un probléme de gestion 
de dettes. Je ne sais pas quelle est l’opinion 
des autres membres du comité a ce sujet, mais 
d’aprés moi, nous avons une trop grosse dette 
sous forme d’épargne remboursable 4 vue. 


Le président: Monsieur Gingras? 


M. Gingras: Disons, a ce sujet, que les cour- 
tiers en valeurs mobiliéres ne sont pas tous 
d’accord avec cette déclaration. 


Mr. Noél? 


Mr. Noél: Are long-term loans possible in 
the present conditions of the money market? 
Are not savings bonds the only means which 
the government still has for obtaining funds? 


The Chairman: 


The Chairman: Mr. Gingras. 


M. Gingras: Monsieur Noél, quand vous 
dites emprunt a long terme, vous vous aper- 
cervrez que lors de la derniére émission 
d’obligations d’épargne du gouvernement du 
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[Text] 


Mr. Jones: Nineteen seventy-four. 
Mr. Gingras: Five years? 
Mr. Jones: Yes. 


Mr. Gingras: Five years, and it was suc- 
cessful. This is not long-term, but perhaps 
there are other reasons than just testing the 
market on whether they should be short-term 
or long-term. I think I would venture the 
opinion, and I do not know whether it is 
unanimous or not, that evidently long-term 
money is very difficuit to obtain at this time. 


Mr. Jones: Perhaps I could say a word? I 
think Mr. Noél’s question is one of debt man- 
agement, but it certainly relates to what we 
were discussing earlier about high interest 
rates and inflation. Hopefully in the future it 
will be possible for the government to raise 
long-term debt money. It would be my per- 
sonal opinion at that time that the govern- 
ment should consider doing so and putting 
the weight of its debt financing into longer 
term instruments rather than into demand 
instruments such as Canada Savings Bonds. 


Mr. Danson: That is clear, thank you very 
much, Mr. Chairman. 


Le président: Messieurs, une chose m’a fait 
plaisir c’est qu’il n’y a pas que les députés qui 
ne sont pas unanimes sur différents sujets, les 
membres de votre association aussi sont 
humains comme nous. En votre nom, mes- 
sieurs les députés il me fait plaisir de remer- 
cier les représentants de l’Association cana- 
dienne des courtiers en valeurs mobiliéres de 
la présentation de leur mémoire ainsi que des 
témoignages qu’ils ont donnés a la suite de 
vos questions. Merci beaucoup, messieurs. 


En ce qui regarde les députés n’oubliez pas 
que lundi nous avons une autre séance avec 
l’Association des compagnies de fiducie du 
Canada, au méme endroit, A 9 heures 30, et 
qu’aucune séance n’est prévue pour le 21 
octobre. 


Mr. Thomson: Mr. Chairman? 
The Chairman: Mr. Thomson? 


Mr. Thomson: I gather this is the end of the 
meeting. May I say on behalf of our Associa- 
tion that we appreciate very much the co-op- 
erative hearing we have had here this morn- 
ing. There has been a good discussion and -I 
think a lot of opinions crossed the table here 
that will be useful to us both in our future 
policies. Thank you, very much. 
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[Interpretation] 


Canada la période la plus longue d’écheance 
est de huit ans. : 


M. Jones: 1974. 
M. Gingras: Cing ans? 
M. Jones: Oui. 


M. Gingras: Cinq ans et cela s’est révélé un 
succés. Ce n’est pas ce que nous appelons a 
long terme, mais pour savoir si les obligations 
devraient étre a long ou a court terme, il ne 
faut pas seulement étudier le marché. Je ne 
sais pas si vous serez d’accord avec l’opinion 
que j’exprime, il est trés difficile d’obtenir de 
Vargent a long terme actuellement. 


M. Jones: Il s’agit véritablement d’une 
question de gestion de dettes. Cela a trait a ee 
que nous avons discuté plus tdt, les taux 
d’intérét élevés et l’inflation. J’espére qu’a l’a- 
venir le gouvernement pourra obtenir de l’ar- 
gent a long terme. II] devrait 4 mon avis envi- 
sager la possibilité de faire cela et d’essayer 
d’obtenir de Vargent a long terme plut6t que 
des effets A court terme comme les obligations 
d’épargne du Canada. 


M. Danson: C’est bien évident. Merci. 


The Chairman: Gentlemen, I am happy to 
see that members of Parliament are not the 
only ones who cannot reach unanimous agree- 
ment on certain subjects. I see that the mem- 
bers of your Association are as human as we 
are. On your behalf, gentlemen, I am happy 
to congratulate the representatives of the 
Investment Dealers’ Association of Canada for 
the brief which they have presented to us and 
for their answers to your questions. Thank 
you very much, gentlemen. 


As for members, please do not forget that 
on Monday we will have another meeting, 
with the Trust Companies Association of 
Canada, in the same room, at 9:30 in the 
morning, and that there will be no meeting 
on October 21. 


M. Thomson: Monsieur le président? 
Le président: Monsieur Thomson? 


M. Thomson: Monsieur le président, je crois 
comprendre que c’est la fin de la séance. Puis- 
je toutefois dire au nom de notre Associa- 
tion que nous sommes heureux de la partici- 
pation que nous avons eue lors de la séance 
de ce matin. Il y a une excellente discussion, 
je crois qu’on a eu un échange d’opinions 
fructueux et j’espere que la rencontre se 
révélera utile dans l’élaboration de nos politi- 
ques futures. 
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[Texte ] 


The Chairman: Mr. Thomson, I think that 
is one of the main reasons the government— 
and not only the government but the House 
of Commons—is of the opinion that we should 
send more and more work to committees. 


Thank you very much, gentlemen. 
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[Interprétation] 


Le président: C’est 14 l’une des raisons prin- 
cipales pour laquelle le gouvernement—et le 
Parlement, la Chambre des communes—sont 
d’avis que nous devrions confier davantage de 
travail aux comités. 


Merci beaucoup. 


3608 


APPENDIX IIII 


October 10, 1969. 


Mr. Gaston Clermont, M.P. 
Chairman, Finance Committee, 
Commons, 

Ottawa. 


House of 


Dear Gaston: 


I enclose a schedule “Major Sources of Bor- 
rowing by Non-Financial Business, Persons 
and Governments” prepared by the Bank of 
Canada, together with a letter from Mr. 
George Post, Chief, Research Department. 


I think it important that the content of Mr. 
Post’s letter should be submitted with the 
schedule because the letter helps to explain 
definitions and the attempt to exclude double 
counting. 


I think that the schedule has been well 
prepared to throw light on the magnitudes 
and types of borrowing in our economy. 


Yours sincerely, 
Alastair Gillespie, M.P. 


Encl. 


BANK OF CANADA 


Ottawa 4 
October 10, 1969. 


Mr. A. W. Gillespie, M.P., 
Vice-Chairman, 

Finance, Trade and Economic 
Affairs Committee, 

House of Commons, 

Ottawa, Ontario. 


Dear Mr. Gillespie, 


In response to your suggestions on the 
phone this morning, I have prepared the 
attached sheet of explanatory notes to accom- 
pany the table we sent you yesterday. It 
incorporates the comments that were included 
in yesterday’s covering letter. 


In the process of preparing these explanato- 
ry comments it came to our attention that we 
had classified mortgage loans to farmers as 
loans to persons. In the table which is at- 
tached, farm mortgages are now included 
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Le 10 octobre 1969 


Monsieur Gaston Clermont, député, 
Président du Comité des finances, 
Chambre des communes, 

Ottawa. 


Cher ami, 


Vous trouverez sous ce pli le tableau inti- 
tulé «Principales sources d’emprunt par les 
entreprises non financiéres, les particuliers et 
les gouvernements», qui a été compilé par la 
Banque du Canada, de méme qu’une lettre de 
M. George Post, chef de la Recherche. 


Il importe, je pense, que ce que contient la 
lettre de M. Post (ses «Notes explicatives>») 
accompagne le tableau, car la lettre aide a 
expliquer les définitions et la tentative d’ex- 
clure le double compte. 


J’estime que le tableau est bien fait pour 
jeter de la lumiére sur les ordres de grandeur 
et les types d’emprunt dans notre économie. 


Veuillez agréer, Cher ami, l’expression de 
mes sentiments distingués. 


Alastair Gillespie, député. 
Piéce jointe 


BANQUE DU CANADA 


Ottawa 4, 
le 10 octobre 1969 


Monsieur A. W. Gillespie, député, 
Vice-président du Comité des 
finances, du commerce et des 
questions économiques, 
Chambre des communes, 
Ottawa, Ontario. 


Monsieur, 


Suite aux suggestions que vous avez formu- 
lées au téléphone ce matin, j’ai rédigé la page 
ci-jointe de notes explicatives du tableau que 
nous vous avons fait tenir hier. Vous y trou- 
verez les commentaires que contenait la lettre 
d’envoi d’hier. 


Au cours de la rédaction de ces commentai- 
res explicatifs, nous nous sommes rendus 
compte que nous avions classé les préts 
hypothécaires aux agriculteurs parmi les 
préts aux particuliers. Dans le tableau ci- 
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under non-financial business, otherwise the 
table is unchanged. 


Sincerely, 


George Post, 
Chief, 
Research Department. 
Encl. 


EXPLANATORY NOTES 
October 10, 1969. 


The totals shown for Canada-pay market 
bonds are less than those which would be 
obtained by adding across the sectors. The 
differences reflect the changes in provincial- 
municipal holdings of Government of Canada 
securities, which have been netted out of the 
aggregates to avoid over-estimation of bor- 
rowing by the government sector as a whole. 
Similarly, intergovernmental loans have been 
excluded from the total for all sectors com- 
bined. Mortgage loans by governments and 
their agencies, which are already reflected in 
borrowing by governments, are also excluded 
from the combined totals. 


The amount of mortgage lending by private 
institutions includes loans by chartered 
banks, insurance companies, trust companies, 
mortgage loan companies, Quebec Savings 
Banks, mutual benefit and fraternal societies, 
credit unions and Caisses Populaires. The 
changes in the residential mortgages out- 
standing on the books of the chartered banks 
during 1966, 1967 and 1968 were, -$32 million, 
$57 million and $203 million. 


The amount shown for mortgage lending by 
governments and their agencies includes loans 
by Central Mortgage and Housing Corpora- 
tion, the Farm Credit Corporation, the Veter- 
ans’ Land Act, The Industrial Development 
Bank, the Ontario Housing Corporation, the 
Nova Scotia Housing Commission, the Quebec 
Farm Credit Bureau, and _ several other 
agencies. 


Our method of disaggregation of total mort- 
gage loans is highly arbitrary, since it is 
based on data for mortgage approvals, which 
lead disbursements by some time. We make 
the working assumption that mortgages in 
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joint, les hypothéques agricoles figurent a 
présent sous la rubrique «Entreprises non 
financiéres»; pour le reste, aucun changement. 


Veuillez agréer, Monsieur, l’assurance de 
mes sentiments distingués. 


Le Chef de la Recherche, 
George Post 
Piéce jointe 


NOTES EXPLICATIVES 
Le 10 octobre 1969 


Les totaux donnés des obligations cotées 
payables au Canada sont inférieurs a ceux 
que l]’on obtiendrait en faisant l’addition hori- 
zontale des secteurs. Les différences reflétent 
les changements dans les encaisses provincia- 
les et municipales de titres du gouvernement 
du Canada, qui ont été déduites des montants 
globaux afin de donner des chiffres nets qui 
évitent la surestimation de l’emprunt par l’en- 
semble du secteur gouvernemental. De méme, 
les emprunts intergouvernementaux ont été 
exclus du total composé de tous les secteurs. 
Les préts hypothécaires consentis par les gou- 
vernements et leurs organismes, qui se trou- 
vent déja dans les emprunts des gouverne- 
ments, sont également exclus des totaux 
composés. 


Le montant des préts hypothécaires consen- 
tis par les institutions privées comprend les 
sommes prétées par les banques a charte, les 
compagnies d’assurance, les sociétés de fidu- 
cie, les sociétés de préts hypothécaires, les 
caisses d’épargne du Québec, les mutuelles et 
les sociétés fraternelles, les coopératives de 
crédit et les caisses populaires. Les change- 
ments dans les hypothéques résidentielles a 
recouvrer figurant dans les registres des ban- 
ques 4 charte en 1966, 1967 et 1968 ont été de 
32 millions, 57 millions et 203 millions de 
dollars. 


Le montant donné des préts hypothécaires 
consentis par les gouvernements et leurs 
organismes comprend les sommes prétées par 
la Société centrale d’hypothéques et de loge- 
ment, la Société de crédit agricole, la Loi sur 
les terres destinées aux anciens combattants, 
la Banque d’expansion industrielle, l’Ontario 
Housing Corporation, la Nova Scotia Housing 
Commission, l’Office du crédit agricole du 
Québec et plusieurs autres organismes. 


Notre méthode de décomposition du total 
des préts hypothécaires est fort arbitraire, car 
elle se fonde sur les données des approbations 
hypothécaires, qui précédent les débours de 
quelque temps. Nous posons Vhypothése de 
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respect of multiple-unit dwellings and non- 
residential mortgages are liabilities of non-fi- 
nancial business. 


Canadian dollar loans by the chartered 
banks to persons include loans fully secured 
by bonds, stocks and property, and Home 
Improvement Loans, as well as unsecured 
loans to persons. 
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travail que les hypothéques a4 l’égard des 
habitations multifamiliales et les hypothéques 
non résidentielles sont inscrites au passif des 
entreprises non financiéres. 


Les préts en dollars canadiens consentis 
aux particuliers par les banques a charte 
comprennent les préts entiérement garantis 
par des obligations, des actions et des biens, 
les préts pour réfection de maisons et les 
préts sans garantie aux particuliers. 


3611 


Finance, Trade and Economic Affairs 


October 17, 1969 


‘sieuysy $2 


‘suosiod 0} o[qeuStsse suvol 98e3}20u so uositodozd otp yo o3etuTIS® UE se UdyE] WODdQ ATTAeIIIQIe sey SButT[OMD pEeYyoejop-o[ Huts 07 Buyjeyor speAoadde ueo, sBesdz20tu yo uoryzodord sayz /¢) 


*alqtssod se avy se sj 


ay) Wloay popnjoxa ud9q aAeY soToUTTE atoYyI pue squeuMtI9ACS Aq Burpusy O8eSiI1OUr pue syunosde JuoUTUADAOT Aq ploy soyTANdIS JUSWIUADAOT ‘suLO] [TJUOUTIIOAOTAOzUT ‘Butjuncd s[qnop por» 2) 


(9r6‘'T) (LS€°T) (S#9‘T) 
(ecs‘9) (069°9) (F96'F) 
662 ‘8 100 ‘8 609 ‘9 
Scr 99¢ S8L 
(9¢1) (sz) (Sbt) 
9¢ 9€ 6€ 
922 002 rer 
ISt OLI Ob - 
Sh - TOI- L6 


2(029) (016) (0¥9) 
20h2 ‘1 026 o2zt't 
SI - oe 6 
altl atl Px.) 
bag S L 
L8r OLE 0€s 
(S86) (928) (LPL) 
L0S‘T £68 Lee 
€88 rie 109 
0+ 622 €2z 
09€ S62 Ol 
Iss ‘T 9£0 ‘2 €6€‘T 
896T 896T 9961 

(2) 1PIOL 


69/01 "390 PEestaoy 


(¥06) (008) (E2H) 
(reo> Tt); eso) loser) 
SLS ‘2 LS8 ‘2 Ol€ ‘2 
9ET SL SPI 
2 p21 6€T 
s0FI 2001 309 
208 20L 20S 
(€6S) (€82) (62%) 
$06 008 Pr 
£88 +18 109 
9Eh rls 168 
8961 L961 996T 


(1) S#usuTUTEADDH 
yedrorunyy pue [eyout~org 


(992) (s-) (49T-) 

(601 ‘T) (826) (€0€) (sst‘z) (962°T) = ( 2€#‘T) 

sLe‘t €£6 6€I Sst ‘2 96L‘T Zen ‘T 
9S 9€ 6¢ 
922 002 FBI 
0€z 19 ELI 
SEL ves 981 
Q0e 20%S 20FrEe 
aSLs aSzP 2901S 

(06) (sb -) (p9T-) 

992 SP - ¥9I- 

OF 622 €22 

09€ S62 Ol 

60L PSP OL 

8961 L961 996T 8961 L961 9961 


(1) PPBUBD JO JrourUtEAcH suosi9g 


(S2eT]Op JO suotTTUr) 
SJUIUTUISAOD put sucsidq ‘ssouIsng y,erIoUueUTY,-uON 


q Burmori0g jo saoanog szofew 


(se¢ ‘T) 
(PTI ‘2) 


{9LL) (209) 
(#1L‘2) = ($922) 


06h ‘€ L19E‘€ 66h ‘E 


SSP 995 SBL 
12z 601 €lz- 
SP - 1oI- L6 
889 618 Lt 
2002 3 0LZ 202 
8599 26h 2019 
cia o= 6 
LS €€ @r 
a S Ds 
L8P OLE oes 
(20€) (sen (L8+) 
LEE Sel L8y 
96€ 699 SIP 
896T L961 9961 


ssoutsng [efoueuyy-uoN 


*sostadiajus yuswus2A03 saopnj 1) 


(Aouarzans uste10 4) 
(1eTTOp uvtiptury) 
sya jo 


130L 
PPOAGE WIOIZ JUOUTISIAUT JOIATP ION 


(2) somtpedrorunur 
pue saoutaoad 03 suvol vprured jo 21,A09 


(suvoy Aotjod) soruedwuyvo soweansut O71 


seretndog sessteD pue suotun jIperd 
‘syueq sdumee ogend ‘s1o]eep [1e19y 


qytpezs Auedwod uo} 
ZauInsuod pue aoueuly sales 


Aduerins u3te10 7 
IeT[OP uetpeuen 
suvOoT YULQ PpetzzIeYD 


(z)8e}ouede 1194} pue squaurursAcS Aq 
suOTINITsUI Surpus] eyeAtad Aq 
(¢)S22or ade3z,20~W 


Aduazand u31e10 7 
APTTOP uviprueD 
azeded uriza}-129y4S 


Aouaiins uz1e10 { 
Ae]]Op ueipeued 
8203S 


(2eTTOP “S*n “YoTY~ Jo) 

spuog Aed-u3te103 

spunj ue[d Uotsusd 2eqQanH 
pue epeue Aq poseyoaind sonss] 
spuog sBulaeg epeued 
st{1q Arnseo13 epeued jo 34,A05 
(z) 8pucg yoxreU Aed-epeueg 

s][1q Aatnseez} pue spuog 


17 octobre 1969 


id 


ions economiques 


Finances, commerce et quest 


3612 


EE a 


“uct eUTISy He) 
. *“sieT[notiied xne setTqeustsse seitecsyjodsy sjaad sap 
JTIeWTISS e8eqUSe.inod suUOD JUSWeTTeAITQIe STSsToYyO 939 e& seTeT[Twezqun 


“®TqEssod np einsow eT suep xnejo03j Sep SNTOXe 979 UO solis—tues10 sins{T Je sjuewaureAno38 set aed ST UesuoD 


seiteossyjoddy sjzead sat qo xnequemeuzeano8 soqdwoo sep @ Saqiod 3e3q9,p sez3TQ SeT *‘xnejueweureAnosi9quUT sjunidus SeT ‘eqduod atTqnop dT 1e7TAI,Pp UTIV (Z) 
A *seTeJuoweureano3 sestidezjue set pueaduog (T) 


(366'T) (use‘t) (se9't) (406) (008) (42%) (992) (sb) 4 (B91-) (922) (209) (sge't) (seig8ue13z9 Sestaep ua) 
ts3‘9) (059'9) (F96"b) (te9't) (zso'2) (9ee't) (6ot't) (826) (coe) « (sst'z) (962't) (zen'r) (#ILtz) (s9z‘z) (ptt 'z) (sueTpeued sieTTop ue) 
:1uop 
- D 
e628 L008 609 *9 SLs ‘2 Ls8'z Ore ‘2 SLE‘T €£6 6€1 $S1‘Z 962 'T 2eh‘T 06F ‘€ Loe ‘€ bor ‘€ TeI0L 4 
19e3ue139,T ep - 
ar 996 S8L SSP 99S SBL soueusAoid us sjou sjJIeITp sjUueWessTIseAUT ¥ 
$ : : is") 
a 
(2€1) ($2) (spt) 9ft SL Shot (z) S23 Tedgoputm xne jo 2 3 
seouTAoid-xne epeueg np jueweuireano8 np sjoid sae 
oa 
96 9¢ 6¢ 95 9€ 6€ (seottod set ans sj9ad) oTA-soueINsse ,p satuseduoy) gO 
2S “ta 
622 002 Pel 922 002 rel seitetndod sessteo 3a 3Tps1o9 ap seat zeradoos *‘Jaqandh ws 
np auBieda,p Sessteo *‘squeT[tTeqjeap spueyoiey 5 wo 
¢ 
Sh OLT. OF= 0€z 19 elt Tez 601 £tz- SinejJemMosuod xne sjeid ap saqatoos as) 
Sep JIpegio Jo saqusA sep JuowoouPUTYy qe 
5 a) 
Ee TOI- L6 i TOT bagel selesueija sestaep ue am 
ert LLy't Z18 = Pet 6€T SEL HES 98T 889 618 Ler sueTpeued sie,T[op ua (oe fr 
ajieyo eB senbueq set aed s~juesuod sjaIrg- 0 5 
tH 
#!929) (016) (0#9) s0FT 2001 209 eft 20bS o0Fe 2002 9 0LZ 20%2 (z) SousTuesio sinet je sjuswleurTeANOS seat ied Bc) a 
aCEz TX 026 o2zT't SLs oS2h 201s 0599 2S6h o0lg soegAtid suotjnjtysut set aed (ob) 
StTjuesuod (¢) Ser Fesayzodséy sqo1g | 
: Lg 
ares 9 - é St - 9 - 6 seieg8ueij2a sestaAep us foie oe} 
= lal 
alfT ator 226 208 o0L 00S Ls ce ey SusTpeueo SsieTTOp us Hoy 
eoueayda oqJinoo e azeqdeg Au 
a) 
tt S E th S L seiegsueija ostaep uo a3 
ooF ‘OLE os L8h OLE ofS SusTpeueds SieTTOp us ob) 
asinog op sinoTe, ¥ 5 
® 
(¢¢6) (928) (252) (€6s) (€82) (p24) (06) (Se -) — (B9T-) (20€) (sD) (18%) (suTeoTigue sieTTop us eee CG E 
Lost £63 LEL #06 008 b2P 992 Sh - r9I- Lee SEI LEP Selagsueijg sestAep ua setqesed suotiest{ qo a 
€es FI 109 €88 P18 109 | 9eq2gn> Np Je epeuRD np suoyTsued op a 
SouTZ9y, Sep sassted sat aed soajeyor suoTss Tuy ES 
o> 622 €22 OF 622 £22 epeue) np susieda,p suotzest{Tqo ol 
ost S62 ol O9€ S62 Ot UeTpeued AOSeajy, np suog 
Tso ‘Tt 9£0 ‘2 €6¢ ‘T 9eF Pls 168 60L Sh OL 96€ 699 SIF (z) ePeued ne setTqeked saajqo0 suotzestTqo 
Aos9iy, np suoq Jo suotTje8TTqo 
cee 8957 9961 61 L961 996% 8961 L961 9961 8961 L961 9961 896T L961 9961 
(z)bPdOL (T)*MedPoTunu 3a (7) BPpeued np SleT[noTAaeg SotgtToueuTy uou 
xnepToutaoid JuseweureANOD sestidezquyg 


S}UewseUureANO : 

P) (S2PTTOp ep suot{{rw ua) 

SeT Je sieT[NoTIIe SetgToueuTy uou sestideijus sey, ie 
y qunidus,p sedinos seTedrourig 


SJUSWSUTZANO 


696T 9140390 OT eT astacy 


i 


ues t ey i 
ane of wre 


/ latte i ‘ 


| ayaa hh Pe a eee a tt 
: iA abi tals ! “Te th : ath via : "i uh ‘i 
Pe iee) ae ws jini MRED WRN Ko) 4 ey 


j 4) a 
18) Ts, es wa } (3 LIT f d r Wy 
7 I I" Wy j \ 1 Bi H , 

Meats . 

i . i) 1 
ae : { a) j hi 
ey rps | 

7 ini es ; 
i ee a 
Te ‘ ; y { 
ry 
i oasany 
¥, a U i, Am . 
' bas - MINA a chi? ‘¥ 7 a \ Pe) 
ge His j 
a. 
sail d vi , 
| my Py ’ = 
LF 
. 4 ’ 
f nl 
iy \ 
u ‘ . M 


f ; PF oo Phy as 
, | APO. vy, 4 ; ; ns Gy At de OU 
; | A Le. a Os ahaa - asc i An 
* vy r P ig i Vi haa or abi > oe 


i eee ntw ‘ah ‘nwie 


el ee ee hae rast yy 


y Te)! Mak | 


ool 


i yr ? nd 
i » - ‘ A 4 a i+ 
ae ney Fe 
¥ t 2 
 . 
: 
@ , 
i\ on 1 ] 4 
e be ih 
J - 
Ny 2 
Mi) j | 
een 1 i 
i, 
ny 
iJ 
A? ty 
{ 
1 
: 
wen 
a tk 
Aca 
ve 
ins : : 
) 4 r J ; . 
pe = C 


* 
~ i 4" 
° 
7 
‘ ‘ 
a f VJ av bial 
‘ ‘ 
0 
ie 
ib ff 
ip 
r 
oe “a 
¥ & 
‘ f- 
. <o 
~ 4 ‘ — 2 
" a er 
} 4 . 
7 4 —ba LA 
! f 5 >! 
bs - = 
i. : 
- t,t 
4 oS 
- Sa 
“ ‘ ~| eee 
mer _. 
: ¢ 
P . 
Fi 4 v 
va e Ps 
ei ‘ * 
« 
. 
‘ 
as 
’ 
+ a age —— —s ~——) § ttle a -—" r > 


P rt os ' ie Sm ada Oras >. 1008. me 
ht Wh thine . ie Cannta, Olinw . 30% 


vila é v< 


oe « 

AP yy ty Col Maes” 
' ' ‘ fie aoe age 
7 Ly J 3 é 


VU . 
.' 


oy 7 iy . A 7 ace 
H aft 1 ry a8 , u 


W20Vvernment 


a ky ier 
i Uolcations 


OFFICIAL BILINGUAL ISSUE FASCICULE BILINGUE OFFICIEL 
HOUSE OF COMMONS CHAMBRE DES COMMUNES 
First Session Premiére session de la 
Twenty-eighth Parliament, 1968-69 vingt-huitiéme législature, 1968-1969 
STANDING COMMITTEE COMITE PERMANENT 
ON DES 


FINANCE, TRADE FINANCES, DU COMMERCE 
AND ET DES 
ECONOMIC AFFAIRS QUESTIONS ECONOMIQUES 


Chairman M. Gaston Clermont Président 
MINUTES OF PROCEEDINGS PROCES-VERBAUX ET 
AND EVIDENCE TEMOIGNAGES 
No. 65 : An Y 
MONDAY, OCTOBER 20, 1969 LE LUNDI°20 ‘OCTOBRE 1969 
Respecting Concernant les 
Interest Rates Taux d’intérét 
Including Twenty-Sixth Report Y inclus le vingt-sixiéme rapport 


WITNESSES—TEMOINS 


(See Minutes of Proceedings) (Voir Procés-verbaux) 
21107—1 


STANDING COMMITTEE ON COMITE PERMANENT DES 
FINANCE, TRADE FINANCES, DU COMMERCE 


AND 


ET DES 


ECONOMIC AFFAIRS QUESTIONS ECONOMIQUES 


Chairman M. Gaston Clermont 
Vice-Chairman Mr. Alastair Gillespie 


and Messrs. 


Blair, Flemming, 

Burton, ‘Francis, | 
Comtois, Gauthier, 
*Crossman, Harkness, 
Danforth, Lambert 

Danson, (Edmonton West), 


Le greffier du comité, 
Dorothy F. Ballantine, 


Clerk of the Committee. 


Président 
Vice-président 


et Messieurs 


Latulippe, 

Leblanc (Laurier), 
Lefebvre, 

Noel, 

Roberts, 
saltsman—(20). 


Pursuant to S.O. 65(4) (b) Conformément a l’article 65(4) b) du 


Réglement 


“Replaced Mr. O’Connell October 20, *Remplace M. O’Connell le 20 octobre 


1969. 1262: 


* Replaced Mr. Gray October 20, 1969. *Remplace M. Gray le 20 octobre 1969. 


REPORT TO THE HOUSE 
WEDNESDAY, October 22, 1969 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs has the hon- 
our to present its 


TWENTY-SIXTH REPORT 


In accordance with its Order of Refer- 
ence of June 25, 1969, your Committee has 
commenced a study of the present level of 
interest rates and has heard the following 
witnesses: Mr. Louis Rasminsky, Governor 
of the Bank of Canada; Dr. E. P. Neufeld, 
Director of Graduate Studies, School of 
Political Economy, University of Toronto. 


The Canadian Bankers’ Association: 
Mr. A. H. Crockett, President; 
Mr. Raymond Primeau, Member, Ex- 
ecutive Council; 
Mr. R. M. MacIntosh, Deputy Chief 
General Manager, Bank of Nova 
Scotia. 


Economic Council of Canada: 
Dr. A: J. R. Smith, Chairman. 


Federated Council of Sales Finance Com- 
panies: 
Mr. K. H. MacDonald, President of 
Federated Council and Executive 
Vice-President, Industrial Acceptance 
Corporation Ltd.; 
Mr. H. E. Dynes, Executive Vice- 
President, Traders Group Ltd.; 
Mr. J. J. Singer, Consulting Economist, 
W. A. Beckett Associations Ltd.; 
Mr. Carne H. Bray, Executive Vice- 
President of Federated Council. 


Canadian Federation of Agriculture: 


Mr. Charles Munro, President; 
Mr. David Kirk, Executive Secretary. 


Investment Dealers’ Association of Canada: 


Mr. W. E. Thomson, First Vice-Presi- 
dent of the Association and President 
of Pemberton Securities Limited, Van- 
couver; 

Mr. L. C. Burns, Vice-President and 
Chairman of the Ontario District of 


RAPPORT A LA CHAMBRE 
Le MERCREDI 22 octobre 1969 


Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques a 
Vhonneur de présenter son 


VINGT-SIXIEME RAPPORT 


Conformément a l’ordre de renvoi du 
25 juin 1969, le Comité a commencé l’étude 
du niveau actuel des taux d’intérét et a 
entendu les témoins suivants: M. Louis 
Rasminsky, gouverneur de la Banque du 
Canada; D* E. P. Neufeld, directeur des 
études supérieures, Ecole d’économie poli- 
tique de l’Université de Toronto. 


L’Association canadienne des banquiers: 


M. A. H. Crockett, président; 

M. Raymond Primeau, membre du 
Conseil exécutif; 

M. R. M. MacIntosh, directeur général 
adjoint de la Banque de la Nouvelle- 
Ecosse. 


Le Conseil économique du Canada: 
D* A. J. R. Smith, président. 


Le Conseil fédéré des sociétés de finance- 
ment des ventes a tempérament: 
M. K. H. MacDonald, président du 
Conseil fédéré et vice-président exé- 
cutif de l’Industrial Acceptance Cor- 
poration Ltd.; 
M. H. E. Dynes, vice-président exé- 
cutif, Traders Group Ltd.; 
M. J. J. Singer, économiste-conseil, 
W. A. Beckett Associations Ltd.; 
M. Carne H. Bray, vice-président exé- 
cutif du Conseil fédéré. 


La Fédération canadienne de l’agriculture: 


M. Charles Munro, président; 
M. David Kirk, secrétaire exécutif. 


L’Association des courtiers en valeurs 

mobilieres du Canada: 
M. W. E. Thomson, 1°" vice-président 
de l’Association et président de Pem- 
berton Securities Limited, Vancouver; 
M. L. C. Burns, vice-président et pré- 
sident de l’Association pour la région 
de lOntario, et président de Burns 
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the Association and President of Burns 
Bros. and Denton Limited, Toronto; 
Mr. W. G. Jones, Chairman of the 
Brief Committee and a Director of 
Burns Bros. and Denton Limited, 
Toronto; 

Mr. G. Gingras, Past President of the 
Association and Chairman of the 
Board of Société de Placements & Cie 
Ltée, Montreal; 

Mr. M. D. Cox, Economist, Bell, Gouin- 
lock & Company, Limited, Toronto; 
Mr. R. L. Sillcox, Director of Harris 
& Partners Limited, Toronto; 

Mr. H. L. Gassard, Managing Director 
of the Association. 


Trust Companies Association of 


Canada: 


Mr. W. A. Bean, Deputy Chairman and 
Vice-President, Canada Trust-Huron 
& Erie; 

Mr. G. W. Hodgson, Executive Vice- 
President of Montreal Trust Company; 
Mr. J. F. Close, Senior Vice-President, 


Financial Services, Royal Trust Com- > 


pany. 


Bros. and Denton Limited, Toronto; 
M. W. G. Jones, président du Brief 
Committee et un directeur de Burns 
Bros. and Denton Limited, Toronto; 
M. G. Gingras, ex-président de 1l’Asso- 
ciation et président du Comité exé- 
cutif de la Société de Placements & 
Cie Ltée, Montréal; 

M. M. D. Cox, économiste, Bell, Gouin- 
lock & Company Limited, Toronto; 
M. R. L. Sillcox, directeur de Harris 
& Partners Limited, Toronto; 

M. H. L. Gassard, directeur-gérant de 
lV Association. 


L’Association des compagnies de fiducie 
du Canada: 


M. W. A. Bean, député au président et 
vice-président, Canada Trust-Huron 
& Erie; 

M. G. W. Hodgson, vice-président exé- 
cutif de Montreal Trust Company; 
M. J. F. Close, vice-président senior, 
Services financiers, Royal Trust Com- 
pany. 


Because it has been unable to complete Le Comité se trouvant dans Vimpossi- — 
its studies and to hear all the witnesses bilité de terminer ses études et de recevoir : 
who have representations to make on this tous les temoins qui ont exprimé le désir | 


subject and the evidence adduced be again que le méme sujet et les témoignages y 
referred to the Committee as one of the afférant lui soient déférés aussit6ét que 
first items of business in the forthcoming possible au cours de la prochaine session. 
session. 


A copy of the relevant Minutes of Pro- Un exemplaire des procés-verbaux et 


ceedings and Evidence (Issues Nos. 55 to témoignages pertinents (fascicules n° 55 


65 inclusive) is tabled. a 65 inclusivement) est déposé. 


Respectfully submitted, Respectueusement soumis, 
Le président, 
GASTON CLERMONT, 


subject, your Committee requests that this de se faire entendre a ce sujet, demande 
Chairman, 


| 


| 
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MINUTES OF PROCEEDINGS 


MonpbAay, October 20, 1969 
(92) 


[Text ] 


The Standing Committee on Finance, 
Trade and Economic Affairs met at 10:05 
a.m. this day, the Chairman, Mr. Clermont, 
presiding. 


Members present: Messrs. Burton, Cler- 
mont, Crossman, Francis, Harkness, Lam- 
bert (Edmonton West)—(6). 


Witnesses Representing the Trust Com- 
panies Association of Canada: Messrs. 
W. A. Bean, Deputy Chairman of the 
Association and Vice-President, Canada 
Trust-Huron & Erie; J. F. Close, Senior 
Vice-President, Financial Services, Royal 
Trust Company; G. W. Hodgson, Executive 
Vice-President, Montreal Trust Company. 


The Committee resumed consideration 
of the present level of interest rates. 


The Chairman introduced Mr. Bean who, 
in turn, introduced the other members of 
the delegation. 


At the Chairman’s request, Mr. Bean 
summarized the brief of the Trust Com- 
panies Association which is printed in full 
at Appendix JJJJ. 


The witnesses were questioned. 


The questioning having been concluded, 
the Chairman thanked the witnesses, and 
at 12:20 p.m. the Committee adjourned to 
the call of the Chair. 


Le greffier 


Dorothy F. 


PROCES-VERBAL 


Le LUNDI 20 octobre 1969 
(92) 


[ Traduction ] 

Le Comité permanent des finances, du 
commerce et des questions économiques se 
réunit ce matin 4 10 h. 05 sous la prési- 
dence de M. Clermont, président. 


Députés présents: MM. Burton, Cler- 
mont, Crossman, Francis, Harkness, Lam- 
bert (Edmonton-Ouest)—(6). 


Témoins: représentant VAssociation des 
compagnies de fiducie du Canada: MM. 
W. A. Bean, vice-président de l’Association 
et vice-président du Canada Trust-Huron 
& Erie; J. F. Close, premier vice-président, 
services financiers, Royal Trust Company; 
G. W. Hodgson, vice-président exécutif, 
Montréal Trust Company. 


Le Comité reprend létude du niveau 
actuel des taux d’intérét. 


Le président présente M. Bean qui, 4 son 
tour, présente les autres membres de la 
délégation. 


A la demande du président, M. Bean 
résume le mémoire présenté par 1’Associa- 
tion des compagnies de fiducie du Canada, 
qui est publié en entier a TAppendice JJJJ. 


Les témoins répondent aux questions. 


La période de questions étant terminée, 
le président remercie les témoins et, a 
12 h. 20, le Comité s’ajourne jusqu’a nou- 
velle convocation du président. 


du Comité, 
Ballantine, 


Clerk of the Committee. 
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[Texte] 
EVIDENCE 


(Recorded by Electronic Apparatus) 
Monday, October 20, 1969 
e 1006 


The Chairman: Gentlemen, we have for 
consideration this morning the present level 
of interest rates, and so on, and we have as 
witnesses representatives of The Trust Com- 
panies Association of Canada. On my right is 
Mr. W. A. Bean, Deputy Chairman and Vice- 
President of Canada Trust-Huron & Erie, and 
I will ask him to introduce the members of 
his association who are here today. I will ask 
the witnesses when they speak to address 
themselves to the microphone. Mr. Bean, will 
you introduce the other members of your 
group? 


Mr. W. A. Bean (Deputy Chairman and 
Vice-President, Canada Trust-Huron & Erie): 
Mr. Chairman, unfortunately the president of 
the association is in Europe and unable to be 
present. However, I have with me today Mr. 
J. F. Close, the Senior Vice-President, 
Finance Services of The Royal Trust Compa- 
ny. When I introduce each person I suggest 
that they rise so that the members of the 
Committee will be able to see each of us and 
where we sit. Mr. G. W. Hodgson, Executive 
Vice-President of the Montreal Trust Compa- 
ny; Mr. E. F. K. Nelson, The Executive-Direc- 
tor of the Association; Mr. Calhoun, the 
Executive Vice-President of the National 
Trust Company; Mr. H. Kerrigan, the Vice- 
President and General Manager of Crown 
Trust Company; Mr. Lechartier, Vice-Presi- 
dent and General Manger of Crédit Foncier 
Franco-Canadien; Mr. Merifield, the Vice- 
President and General Manager of Victoria 
and Grey Trust Company; Mr. D. Neeland, 
The Executive Vice-President of Canada Per- 
manent Trust Company and Mr. H. T. O’Neil, 
the Chairman of The Metropolitan Trust 
Company. 


The Chairman: Thank you, Mr. Bean. Our 
usual policy, when the brief is long, is that 
we ask the witness or witnesses to make a 
few remarks. As you are no doubt aware, the 
brief will be printed in full as an appendix to 
today’s Minutes of Proceedings and Evidence. 
Mr. Bean. 


Mr. Bean: Thank you, Mr. Chairman. Per- 
haps by way of introduction I would suggest 
that while the form of the organization of the 
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[Interprétation] 
TEMOIGNAGES 


(Enregistrement électronique) 


Le lundi 20 octobre 1969 


Le président: Messieurs, nous devons étu- 
dier ce matin le taux d’intérét actuel etc. et 
nos témoins sont les membres de l’Association 
des compagnies de fiducie du Canada. M. 
Bean, & ma droite, vice-président de Canada 
Trust-Huron & Erié va nous présenter les 
membres de son association. Parlez dans le 
micro, s’il vous plait. 


M. W. A. Bean (Vice-président de Canada 
Trust-Huron & Erié): Monsieur le président, 
le président de notre Association est en 
Europe; ici présents: M. J. F. Close, Seniro 
Vice-président, Finance Services of the Royal 
Trust Company. Est-ce que ces messieurs 
voudraient se lever lorsque je les présente. M. 
G. W. Hodgson, vice-président exécutif de la 
Montréal Trust Company; M. E. F. K. Nelson, 
directeur exécutif de l’Association; M. Cal- 
houn, vice-président exécutif de la National 
Trust Company; M. H. Kerrigan, vice-prési- 
dent et gérant général de Crown Trust Com- 
pany; M. Lechartier, vice-president et gérant 
général du Crédit Foncier Franco-Canadien; 
M. Merifield, vice-président et gérant général 
de Victoria and Grey Trust Company; M. D. 
Neeland, vice-président exécutif de la Canada 
Permanent Trust Company et M. H. T. O’Neil, 
président de la Metropolitan Trust Company. 


Le président; Merci M. Bean. Voici la fagon 
dont nous procédons, M. Bean. Lorsque le 
mémoire est assez long, nous demandons au 
témoin de faire quelques remarques. Vous 
savez que le mémoire sera publié en annexe 
du compte rendu. M. Bean. 


M. Bean: Alors, merci monsieur le prési- 
dent. En guise d’introduction, je dirai que le 
mémoire traite de la forme de notre Associa- 
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Association is dealt with in some detail in the 
brief, I might mention again that the Associa- 
tion consists of some 27 trust companies and 6 
mortage loan corporations. It is a purely 
voluntary type of organization and we discuss 
matters of common interest. The results of 
the discussions, of course, are not binding 
upon the members themselves. 


The brief deals primarily with what we call 
the intermediary functions of trust companies 
rather than the fiduciary functions of these 
companies which, as you know, have to deal 
with what we call estates, trusts and agencies 
and which are not really directly involved in 
the question at hand, that is, interest rates. 
We have had to rely upon the Report of the 
Ontario Registrar of Loan and Trust Corpora- 
tions for a number of the figures presented in 
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the brief because it is the only source which 
has detailed figures to the end of 1968. These 
will be available through federal sources at a 
later date, but we wanted to have them as 
up-to-date as possible. 


I might say, Mr. Chairman, that the mem- 
bers of this association are in general agree- 
ment with the views of the Governor of the 
Bank of Canada regarding the seriousness of 
inflation, the need for measures to combat it 
and the use of monetary policy as one of 
those measures, although it does mean tighter 
credit conditions and higher interest rates. 
We are also of the opinion that the applica- 
tion of monetary policy is effective as far as 
trust and mortgage loan companies are con- 
cerned regardless of the form and location of 
their cash reserves. As you are well aware, 
the principal lending operation of our compa- 
nies is in the field of mortgages. Taking both 
types of companies together, which is logical 
in view of the practical integration of the 
major mortgage loan companies with their 
associated trust companies, they had at 
December 31, 1968, over $4 billion or 64.5 per 
cent of their assets invested in mortgages. 


In relation to other types of financial insti- 
tutions in the mortgage lending field, the 
scale of lending by our companies is signifi- 
cant. Institutional mortgage loans approved in 
Canada in 1968, with the exception of those 
by Central Mortgage and Housing Corpora- 
tion, totalled some $2.7 billion. Of this, trust 
and loan companies were responsible for $1.2 
billion, life insurance companies for $844 mil- 
lion, and the chartered banks for $446 million. 

Our companies have played an increasingly 
important part in 1969. In the first six months 
of this year our loan approvals of $1 billion 
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tion qui comprend 27 sociétés de fiducie et 
6 de préts hypothécaires. Il s’agit d’une asso- 
ciation volontaire dont les décisions, bien 
entendu, n’obligent pas les membres. Notre 
association... 


Le mémoire traite de ce que nous appelons 
la fonction intermédiaire des sociétés de fidu- 
cie, plut6t que des autres fonctions succes- 
sions, fiducies, agences, qui ne se rattachent 
pas directement a la question en cause. Nous 
nous sommes fondés sur le rapport du regis- 
traire de la province d’Ontario pour les 
sociétés de fiducie et de préts ot nous avons 
puisé certains des chiffres de notre mémoire, 
car nulle part ailleurs pouvons-nous trouver 
des chiffres qui se rapprochent a la période se 
terminant en fin d’année 1968. 


Je puis dire, monsieur le président, que les 
membres de l’Association partagent les vues 
du gouverneur de la Banque du Canada con- 
cernant la gravité de Vinflation, la nécessité 
d’instituer des mesures pour la combattre et 
l’introduction a cette fin d’une politique 
monétaire, méme si cela entraine une con- 
traction du crédit et une élévation du taux 
d’intérét. Nous croyions aussi que l’introduc- 
tion d’une politique monétaire est efficace, en 
ce qui concerne les sociétés de fiducie et de 
préts, quelaue soit la forme ou la localisation 
de leurs réserves de comptant. Nous prétons 
surtout dans le secteur hypothécaire. Si l’on 
considére ces deux types de compagnies elles 
avaient au 31 décembre 1968 plus de 4 mil- 
liards, soit 64.5 p. 100 de leur actif, investi 
dans des hypotheques. 


Notre échelle de préts est aussi trés impor- 
tante. Les préts approuvés au Canada en 
1968, a l'exception de ceux qui furent consen- 
tis par la Société centrale d’hypothéques et de 
logement, s’élevaient 4 2.7 milliards, dont 1.2 
milliard par les compagnies de préts et fidu- 
cie, 844 millions par les sociétés d’assurance- 
vie et 446 millions par les banques a charte. 


Nos compagnies ont joué un réle de plus en 
plus important au cours de 1969. Pendant le 
premier semestre, le milliard de _ préts 


- >” 


20 octobre 1969 


[Texte] 

were $389 million greater than in the same 
period of 1968, compared with an increase of 
$83 million for the chartered banks, and a 
decrease of $124 million for the life insurance 
companies. These are impressive amounts. 
But, of course, they relate only to one of the 
many demands for investment capital. It is 
the combined strength of demand from all 
sectors upon the pool of capital available 
which decides the trend of interest rates. 


Our brief describes in some detail factors 
which arise in mortgage lending. The under- 
lying concept of the business is, however, 
simple. A mortgage lending institution must 
attract money from the public by offering 
rates of interest which are competitive with 
those offered by other kinds of investment 
opportunities. The rate of interest at which 
the money is then lent, primarily on the 
security of mortgages, must also be competi- 
tive with the rates offered by other institu- 
tions in the mortgage business. 

The difference, or spread, between the rate 
of interest paid on the money attracted, and 
the rate of interest earned on mortgage loans, 
must cover the institution’s cost of adminis- 
tration, provision for losses and taxes, and 
return on capital. If the difference is not suffi- 
cient to meet these items, the institution will 
soon be out of the mortgage business. For, 
although it can use its judgment and skill to 
vary within small limits the rate of interest, 
it will require individual loans, depending, 
for example, upon its assessment of the rela- 
tive degree of risk involved. It cannot arbi- 
trarily raise or lower the rates of interest it 
earns or pays in relation to the over-all going 
rates. If it tries to do so it will fail either to 
attract money on the one hand, or to find 
borrowers on the other. 

Statistics included with our brief reflect the 
growth of mortgage lending by trust and loan 
companies over the past 20 years, in both 
absolute and relative terms. They also show 
that during the period, generally increasing 
interest rates have been paralleled by a 
steadily decreasing spread between the rates 
the companies have had to pay and those 
they have been able to earn. The rate of 
return on shareholders’ equity and reserves 
has also declined. It can, therefore, be said 
that high interest rates benefit neither the 
lending institutions nor their borrowing cus- 
tomers. Certainly our member companies 
would much prefer a situation in which inter- 
est rates were more stable and in which they 
had to pay less for money and accordingly 
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approuvés surpassait de 389 millions les préts 
approuvés pour la méme période l’année 
précédente, comparé 4 une augmentation de 
83 millions pour les banques a charte et une 
réduction de 124 millions pour les sociétés 
d’assurance-vie. Ce sont des montants impres- 
sionnants, mais qui ne se rapportent qu’a un 
des nombreux secteurs de demande d’investis- 
sements de capitaux, c’est la demande totale 
provenant de tous les secteurs réunis qui 
détermine le taux d’intérét. 

Notre mémoire décrit les facteurs en jeu 
dans les préts hypothécaires. Le concept de 
base est cependant assez simple. Une société 
de prét hypothécaire doit attirer des capitaux 
par un taux d’intérét qui rivalise avec ceux 
des autres sociétés dans le méme secteur. 


La marge entre le taux d’intérét versé aux 
bailleurs de fonds et celui qui est percu des 
emprunteurs doit suffire aux frais administra- 
tifs de la société, aux réserves pour les pertes 
et les taux, ainsi que le profit. Si la marge ne 
suffit pas, l’institution meurt. Car si elle peut 
varier dans une certaine mesure le taux 
d’intérét, il lui faudra des préts individuels 
qui dépendent, par exemple, du risque en 
cours. Elle ne saurait modifier arbitrairement 
le taux qu’elle exige ou percoit, sans tenir 
compte du taux prévalent. Si elle le fait, elle 
manquera de bailleurs de fonds ou d’emprun- 
teurs, selon le cas. 


Les statistiques de notre mémoire indiquent 
la croissance des compagnies de fiducie et de 
préts au cours des 20 années, en termes abso- 
lus ou relatifs. Elles indiquent en outre que, 
durant cette méme période, les taux d’intéréts 
qui ont augmenté de facon générale ont été 
suivis par une réduction de la marge entre les 
taux exigés par les compagnies et ceux qu’el- 
les ont percus. Le taux de rendement des 
actions et des réserves a également diminué. 
On peut donc affirmer que les taux d’in'‘érét 
élevés ne profitent ni aux institutions de 
préts, ni aux emprunteurs. Nos membres 
préféreraient certainement des taux d’intérét 
plus stables et ils n’auraient pas a exiger un 
taux d’in‘érét aussi élevé de leurs créanciers 
hypothécaires. 
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were able to charge less by way of mortgage 
interest. 


To sum up, we are of the view that the 
high interest rates we are experiencing are 
the product of inflation, of the expectation 
that it will continue, and of the fiscal and 
monetary policies designed to combat it. I am 
sure you agree that trust and mortgage loan 
companies have made an important contribu- 
tion in the provision of mortgage money, 
primarily for housing, while in no way profit- 
ing from the current interest rate situation. 


As far as the future is concerned, I can say 
only that our companies’ capacity to make 
loans will continue to depend on their ability 
to attract money for investment. Given that 
ability, they can be expected to continue to 
make a strong contribution to the mortgage 
needs of the nation. At the same time, it 
should not be forgotten that they will contin- 
ue to face investment demands from other 
sources of the economy, government and cor- 
porate, for capital to finance projects, many 
of which are vital to housing itself. 


May I say again, Mr. Chairman, that we are 
happy to be before you today and we hope 
that we can add some light to this problem of 
interest, particularly in the field of interest on 
mortgages. 


The Chairman: Thank you very much, Mr. 
Bean. Mr. Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Mr. Chair- 
man, I have been looking at page 10 of the 
Association’s brief where actually we do get 
a conclusion of the observations Mr. Bean 
has given us about what concerns this Com- 
mittee directly, that is, the current high in- 
terest rates being the product of inflation, the 
question of the degree of expectation, and the 
effect of the present policies designed to com- 
bat it. I was wondering, though, in your 
competition for deposits which are the source 
of funds for your investments, do you not 
think that you are fighting an uphill battle? 


What you are looking for are long-term 
funds, and yet because of inflation people are 
getting out of long-term funds and going 
more for equities or anywhere they can par- 
ticipate in the growth. You seem prepared to 
engage in what I suggested to the bankers’ 
association was a lock-step operation, that is, 
as interest rates go up on the deposits there is 
an increase in interest rates charged to bor- 
rowers. Looking at the experience of the 
recent, say, two years in the changes of the 
bank prime rate, the rate paid on savings 
deposits, and the rates generally charged to 
the borrowers, there was something very 
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Nous croyons, en résumé, que les taux 
d’intérét élevés que nous avons présentement 
résultent de V’inflation, du fait qu’on s’attend 
a ce qu’elle dure et des politiques fiscales et 
monétaires prises en vue de l’enrayer. Vous 
conviendrez, j’en suis sir, que les sociétés de 
préts et de fiducie ont contribué appréciable- 
ment a financer les hypothéques—surtout 
pour Vhabitation—sans profiter des taux 
d’intérét courants. 


Pour ce qui est de Vavenir, je ne peux 
qu’affirmer que nos sociétés continueront dans 
la mesure ou elles pourront attirer des capi- 
taux. Dans ces conditions, elles pourront con- 
tribuer généreusement au _ financement 
hypothécaire du pays. Mais en méme temps 
elles continueront a étre l’objet de demandes 
provenant d’autres secteurs de l’économie, du 
gouvernement et des sociétés pour le finance- 
ment de projets qui sont d’une importance vi- 
tale a2 Vhabitation méme. Je voudrais répéter 
que nous sommes heureux de comparaitre de- 
vant le Comité aujourd’hui et nous espérons 
pouvoir éclairer quelque peu ce probléme, sur- 
tout en ce qui a trait a lintérét sur hypothé- 
que. 


Le président: Merci, monsieur Bean. Mon- 
sieur Lambert. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je vois qu’a 
la page 10 du mémoire, M. Bean nous donne 
la conclusion de ses observations guant au 
taux élevé de lintérét qui résulte de Vinfla- 
tion, le degré d’expectative et leffet des 
mesures prises pour la réprimer. Lorsque 
vous faites face a la concurrence pour obtenir 
des crédits ne pensez-vous pas qu’en fait vous 
faites face a de grandes difficultés. 


Vous essayez d’obtenir des crédits a long 
terme, alors que, vu Vinflation, les gens s’en 
éloignent pour souscrire a des placements qui 
leur permettent de participer 4A Vexpansion. 
Vous semblez prét 4 vous engager dans ce que 
je suggérais a l’Association des Banquiers 
d’appeler «un cercle vicieux», c’est-a-dire que 
Vintérét versé sur l’épargne augmente et, aus- 
sitdt il s’éléve sur les préts. Si on en croit les 
fluctuations qui se sont produites ces deux 
derniéres années dans le taux préférentiel de 
la banque, les taux payés pour les dépéts, les 
taux demandés aux emprunteurs, il y a 1a 
quelque chose d’intimidant, je ne trouve pas 
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intimidating or—I do not know whether I can 
find a better word right now—something that 
really is fearful as far as I am concerned, that 
you are engaged in a straight lock-step 
and you do not know how to get out of it. I 
say “you”, but it is we who do not know how 
to get out of it. 


Mr. Bean: Mr. Chairman, perhaps the 
answer to that—it is certainly a very real 
problem; there is no question about that—is 
that one can always hope that the higher rate 
being offered does attract money which would 
not otherwise be available. To that extent you 
perhaps are getting out of the lock-step situa- 
tion you mentioned. 


The Chairman: Mr. Bean, any questions 
directed to you may be referred to other 
members of your delegation if you want. Mr. 
Lambert. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): You know, 
I find this a rather odd performance, seeing 
trust companies frankly prepared to offer up 
to eight and perhaps a little bit more than 
eight for what in effect is demand money. The 
short-term certificates are almost the equiv- 
alent of demand deposits. This means that, 
of course, on your spread, the rates charged 
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on investments must be fantastically high, 
and this is what is concerning us. 


Mr. Bean: I think perhaps we _ should 
appreciate in the first place that while a part 
of the money on which that rate is being paid 
is of a short-term nature, the bulk of it is for 
a term of up to five years. I have not the 
precise figures for the industry at large, but I 
can assure you that that is a relatively small 
percentage of the over-all amount of money 
borrowed, if you will, by the trust companies 
at the very highest rate. Most of the deben- 
tures and certificates issued by the companies 
are for a term of anywhere from three to five 
years. So that there is some term money 
involved in this which is closely related to the 
term for which mortgages are at least re- 
openable, shall I say from an interest stand- 
point, and they do march along together. Now 
there is, as you suggest, an element which is 
essentially demand money of a term up to 
one year, shall we say. Perhaps Mr. Close 
might say something about this because this 
is a field in which he has a particular interest 
and a particular skill. 


The Chairman: Mr. Close? 


Mr. J. F. Close (Senior Vice-President, 
Finance Services of The Royal Trust Compa- 
ny): Thank you, Mr. Chairman. 
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de meilleur terme pour V’instant. C’est quelque 
chose d’effrayant de voir que vous vous trou- 
vez dans un cercle vicieux dont vous ne savez 
comment sortir. Je dis «vous», c’est «nous» 
qu’il faudrait dire. 


M. Bean: Monsieur le président, c’est 1a, 
bien sur, un probléme véritable. On peut tou- 
jours espérer que le taux d’intérét plus élevé 
attirera des capitaux qui ne seraient pas dis- 
ponibles autrement. Peut-étre, ainsi, nous 
échappons-nous du cercle vicieux dont vous 
parlez. 


Le président: Vous pouvez évidemment 
demander a d’autres membres de _ votre 
délégation de répondre aux questions qui 
vous sont adressées. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Pour moi, 
la situation est plutdt curieuse de voir les 
compagnies de fiducie prétes a offrir 8 p. 100 
pour de l’argent a vue. Les billets a court 
terme ont presque la méme valeur que les 
dépots a vue. Ce qui veut dire que les taux 
sur les investissements sont trés trés élevés et 
c’est ce qui nous préoccupe. 


M. Bean: Tout d’abord, il faut se rendre 
compte que méme si une partie de l’argent a 
ce taux est a court terme, la majeure partie 
est a un terme allant jusqu’a 5 ans. 

Je n’ai pas de chiffres exacts pour l’indus- 
trie dans son ensemble. Je peux en tout cas 
vous dire qu’il s’agit d’une proportion assez 
faible de Vargent emprunté au taux le plus 
élevé par les compagnies de fiducie. En ce qui 
concerne les obligations et certificats émis par 
les compagnies ils arrivent a échéance entre 3 
et 5 ans. Comme vous l’avez dit, il y a une 
partie de préts a trés court terme, disons d’un 
an. Peut-étre serait-il préférable que M. 
Close—c’est sa spécialité—vous réponde sur 
ce point. 


Le présideni: M. Close. 


M. J. F. Close (Premier vice-président, 
Finance Services of the Royal Trust Com- 
pany): Merci, monsieur le président. 
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To follow up what Mr. Bean has just been 
Saying, there has been an effort on the part of 
trust companies, especially in the last few 
years, to shorten the term of mortgages from 
the customary 20 years, which the life insur- 
ance industry especially favoured because it 
suited their type of business. As I said, trust 
companies, with their intermediary position, 
which has been emphasized by you and 
others, have endeavoured to shorten the term 
of their mortgages. So that today, certainly in 
the case of our company and I think this is 
true of the majority of the other companies 
now, no mortgages are written for more than 
a five year term. This is closely allied to the 
term of deposits most attractive to the public, 
that is to say the five-year deposit, because 
that is the deposit on which the highest rate 
of interest is paid. Furthermore these deposits 
are a lock-in from the point of view of the 
depositors. They cannot be withdrawn before 
the end of the contractual period. So that the 
trust company is sure of retaining that money 
for that period at the interest rate stipulated 
on the day the contract is made. Now it so 
happens that in the last five years there has 
been a steady increase in interest rates and 
therefore, people have been locked in at 
rates which, say, five years ago were six and 
a half per cent, when eight and a half per 
cent is now customary for a five year period. 
Some companies pay eight and a half for as 
short a period as three years but, in the busi- 
ness, any deposit for over one year is not 
redeemable until the maturity of the deposit 
and the mortgages are re-openable or paid off 
at the end of five years. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Could you 
give us a rough approximation of the propor- 
tion of trust company deposits and money on 
certificate which would be in the longer term 
rather than in the one year or demand 
category? 


Mr. Close: The trust companies vary. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I wish just 
a rough approximation. 


Mr. Close: From the latest figures available, 
which are 1968, out of deposits of $4.5 billion 
approximately $3 billion were probably in that 
category. 


Mr. Lambert (Edmonton West): 
longer term category? 


In the 


Mr. Close: Yes. So there is a fair correlation. 
Furthermore, the trust companies operate 
savings accounts, as you know, and there is a 
stability. While they are technically demand 
instruments, historically savings accounts 
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Pour poursuivre, les compagnies de fiducie, 
en particulier au cours de ces derniéres 
années, ont essayé de réduire la durée des 
hypotheques qui avant étaient de 20 ans, 
mesure que les. sociétés d’assurance vie 
voyaient d’un bon ceil, car cela avantage leur 
secteur. Les compagnies de fiducie, qui occu- 
pent une position intermédiaire, comme vous 
avez dit, ont essayé d’écourter la durée de 
leurs hypothéques. Elle sera désormais—cela 
est vrai de la majorité des compagnies, y 
compris la ndétre—d’au plus cing ans. Cela est 
comparable aux dépdts a terme dont la durée 
intéresse le plus le public, c’est-a-dire des 
dépdots de cing ans, qui rapportent les taux 
d’intérét les plus élevés. De plus, ces dépéts 
engagent les dépositaires qui ne peuvent 
retirer leur argent avant l’échéance. Ainsi les 
compagnies de fiducie sont sires d’avoir cet 
argent pour ia période fixée au taux d’intérét 
convenu. Il se trouve qu’au cours des cing 
dernieres années, il y a eu une augmentation 
réguli¢re du taux d’intérét. Les gens se sont 
retrouvés coincés avec un taux d’intérét de 
63 p. 100 alors que maintenant ce taux est 
de 83 p. 100 pour cing ans. Certaines com- 
pagnies paient 83 p. 100 pour trois ans, mais 
en affaires tout dépdt pour plus d’un an n’est 
pas remboursable avant la date d’échéance, 
et les hypothéques sont renouvelables ou 
payables au bout de cing ans. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Pouvez-vous 
nous donner une idée de l’argent, des dépéts 
et des billets qui seraient 4 long terme plutét 
que sur demande? 


M. Close: Cela varie. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Une appro- 
ximation. 


M. Close: D’aprés les derniers chiffres, ceux 
de 1968, sur 4 milliards de dépdéts, environ 3 
milliards seraient a long terme. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest?): 
catégorie a plus long terme? 


Dans la 


M. Close: Oui. Il y a donc une corrélation 
assez exacte. Les companies de fiducie ont des 
comptes d’épargne et il y a une stabili.é. Bien 
qu’ils soient instruments de demande, |’épar- 
gne a toujours fait preuve d’une trés grande 
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both in banks and trust companies have 
shown remarkable stability in the face of 
changing circumstances. So there is an ele- 
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ment of stability. Your area of instability is 
in your deposit up to one year—and there is 
really only one company, The Royal Trust 
Company, very active in that area, and its 
makeup of assets takes that into account. 


Mr. Lambert (Edmonton West): You were 
also mentioning that your mortgages are 
normally of the five year period, or at least 
you were driving towards the shorter term 
mortgage to more or less correspond to the 
period of the money invested with you in the 
medium term. But it is not expected that 
these mortgages shall mature and be paid off 
at the end of five years, I say this because 
many of your major companies hold mort- 
gages on the houses across the street from me 
and they are going to be 20 and 25 year mort- 
gages. Now does this mean that at the end of 
five years they are going to be renegotiated 
and that the interest rate at that time will be 
the market rate? 


Mr. Close: That is right, sir. 
Mr. Lambert (Edmonton West): I see. 


Mr. Close: That is the purpose of opening 
this for renegotiation. I think my colleagues 
will agree that in actual fact while it would 
appear that you might have to renew your 
household mortgages, a household mortgage 
under normal circumstances is an attractive 
piece of paper and there is considerable com- 
petition among the institutions to attract that 
business. Now at this particular moment 
when money is in short supply the borrower 
has to be looking for a supplier of funds, but 
in normal circumstances it is the lender who 
is looking for a suitable mortgage in terms of 
house loans. I am not talking of large com- 
mercial and apartment-type loans, I am talk- 
ing strictly of single family dwellings. 


Mr. Lambert (Edmonton West): I have one 
final question on this round and it is for the 
chairman of the delegation. 

I think we have recognized the problem of 
the high interest rate and the degree of 
expectation of inflation. What is your assess- 
ment as to whether, psychologically, Canadi- 
ans are turning the corner on this continued 
degree of expectation of inflation, or have you 
any suggestions how this may be coped wi-h? 
There is no point in coming to a diagnosis if 
we cannot prescribe some form of treatment. 


Mr. Bean: Mr. Chairman, there is certainly 
no universal agreement on where we sit at 
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Stabilité. La, ot il y a de Vinstabilité, c’est 
dans les dépéts d’un an ou moins. 


M. Lamberti (Edmonton-Ouest): Vous avez 
dit également que vos hypothéques sont de 
cing ans, et que vous essayez d’en écourter 
la durée pour coincider avec la période des 
préts qui vous sont faits, A moyen terme. 
Mais on ne s’attend pas que ces hypothée- 
ques arriveront a échéance et seront rem- 
boursées au bout de cing ans. Je dis cela, 
car plusieurs de vos sociétés déliennent des 
hypothéques sur des maisons de Jlautre 
cété de la rue, prés de chez moi, et l’échéance 
ne sera que dans 20 ou 25 ans. Cela veut dire 
qu’au bout de cing ans, ils seront négociés a 
nouveau au taux d’intérét du marché. 


M. Close: Oui, c’est exact. 
M. Lambert (Edmonton-Ouesi): Je vois. 


M. Close: C’est la raison d’une nouvelle 
négociation. En ce moment, l’argent est rare, 
Vemprunteur doit rechercher un bailleur de 
fonds. Mais normalement, c’est le préteur qui 
recherche une hypothéque appropriée. Je 
parle de petites maisons familiales. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Une toute 
derniére question. 


Nous avons reconnu le probléme des taux 
d’in‘érét élevés et de Vexpectative de linfla- 
tion. Pensez-vous que les Canadiens cessent 
de s’inquiéter a ce sujet ou alors comment la 
conjurer? Rien ne sert de diagnostiquer un 
état que nous ne pouvons traiter. 


M. Bean: Monsieur le président, il y a ici 
un élément qui dépasse largement la compe- 
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the moment in respect of the trend of interest 
rates, which is really what I think you are 
asking. Certainly an element in this goes far 
beyond the Bank of Canada policy and that 
type of thing, it is an expectation by the 
general public that their money will be worth 
less X number of years hence than it is today 
and therefore they are demanding that there 
be a higher rate paid to them because it gives 
them some recompense for what appears to 
them to be an invitable loss. Generally 
speaking, I think that we are hopeful that we 
are at least approaching the peak of this 
interest rate cycle and, looking ahead a year 
or so, that the rates will be somewhat less 
than they are now. How much less I think is 
almost impossible to assess, but it is certainly 
our hope and I can almost say our prayer that 
they will be that way because our own com- 
panies, as Mr. Close has pointed out, are 
bound to have difficulties and to suffer some- 
what in periods of rising interest rates. We 
would much prefer to see them moving in the 
opposite direction or, best of all, remain more 
or less stable, as they did for so many years. 
To answer the question precisely, I think 
one could say that we are hopeful that we are 
approaching or at least very close to the end 
of the upward spiral and we may be in for 
some lessening in rates. However, I think it is 
really dependent upon the expectations of the 
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public as to whether or not they feel that 
inflation has been checked. Once that psycho- 
logical attitude has changed then I think we 
might see what we think might: be more real- 
istic, under the then circumstances, rates than 
there are today, and certainly somewhat 
lower. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Thank you, 
Mr. Chairman. 


Mr. Harkness: I am quoting from your con- 
clusion on page 10: 
We believe that current high interest 
rates are the product of inflation, of the 
expectaiion that it will continue and of 
fiscal and monetary policies designed to 
combat it. 


What is your view of the fiscal and monetary 
policies now in effect designed to combat 
inflation, and what has been the effect of 
what is generally referred to as the tight 
money policy on your own operations? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, I think I can 
speak for all the companies when I suggest 
we are in agreement with the steps which 
have been taken and the very great need for 
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tence de la Banque du Canada, c’est l’ex- 
pectative du public, au sujet de la valeur de 
son argent dans un certain nombre d’années. 
Il veut plus aujourd’hui pour compenser les 
pertes qu’il essuiera, croit-il, inévitablement. 
Nous espérons que dans un an ou deux les 
taux de Vintérét vont baisser. De combien? 
C’est difficile a4 dire. 

Nous espérons que nous approchons du 
sommet et qu’ensuite les taux baisseront. 
Cela dépend vraiment de Vimpression du 
public. Dés que son attitude aura changé, 
nous aurons des taux plus réalistes. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Merci mon- 
sieur le président. 


M. Harkness: Je cite vos conclusions a la 
page 10: 
Nous croyons que les taux élevés 
d’intérét courants résultent de l’inflation, 
de l’expectative qu’elle continuera et des 
mesures fiscales et monétaires prises pour 
la conjurer. 


Que pensez-vous des politiques fiscales et 
monétaires présentement en vigueur pour 
réprimer Vinflation et quel a été Veffet sur 
votre secteur de la contraction du crédit? 


M. Bean: Monsieur le président, je pense 
pouvoir parler au nom de toutes les compa- 
gnies en disant que nous sommes d’accord 
avec les mesures qui ont été prises et le fait 
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a tighter monetary policy in this period. As I 
mentioned, we have in addition to intermedi- 
ary operations the fiduciary operation in 
which we are exposed hour by hour to the 
problem of people who have had the return 
on their savings reduced to a point where it 
has become very difficult for dependants, 
beneficiaries, estates and that sort of thing to 
live—quite literally to live. We probably have 
a greater first-hand knowledge of the suffer- 
ing of this group of people than almost 
anyone else in the country. So I think as a 
group we are probably as strongly in favour 
of measures necessary to combat inflation as 
anyone else. As I mentioned a minute ago, I 
think to achieve that it is going to be neces- 
sary to convince people that a dollar is going 
to be worth a dollar a few years hence rather 
than something less than that. 

As far as the effect of monetary policy 
upon our position is concerned, obviously in a 
period such as this when there are so many 
uncertainties it is necessary for any company 
in this business to take a rather more conser- 
vative position than they would otherwise. 
This had some effect upon our capacity to 
lend on mortgages although we have been 
able in the course of the last six months, in 
the last year or two, to increase our borrow- 
ings sufficiently to also increase our mortgage 
lending. Undoubtedly it has had some effect 
upon the amount of cash which we have to 
maintain in the case of emergencies; the term 
under which we will invest and those assets 
which are not available for mortgage lending 
because we have to keep a proportion of our 
funds in liquid securities. It has had its great- 
est effect in that area. 


Mr. Harkness: In other words, in recent 
months you have had to keep a larger propor- 
tion of your assets in a liquid state than 
would otherwise be the case. 


Mr. Bean: Yes, there is no question about 
that. 


Mr. Harkness: Can you give us an indica- 
tion of what that proportion is? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, it is very difficult 
to answer that question because every compa- 
ny follows a slightly different policy. Unlike 
the banking system in which all the compa- 
nies have much the same, shall I say, mix of 
liabilities, the variation between company and 
company in the trust business is very wide. I 
can only say, as you are aware, the liquidity 
provisions in the governing acts for almost all 
companies are such that they must maintain 
at least 20 per cent in the various types of 
securities of which a proportion must be in 
cash, a further proportion in three-year 
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qu’une politique de restriction monétaire 
s’impose maintenant comme je l’ai dit aupara- 
vant. Nous sommes exposés constamment aux 
difficultés des gens qui ont un rendement sur 
leurs capitaux qui est si faible que leurs 
dependants leurs bénéficiaires et leurs pro- 
priétés ont de la difficulté A subsister. Nous 
connaissons sans doute mieux que quinconque 
les difficultés et les souffrances de ces gens. 
C’est pourquoi notre groupe, plus que qui- 
conque favorise tellement les mesures néces- 
saires pour combattre l’inflation. Comme je lai 
déja dit, pour y arriver, il est nécessaire de 
convaincre les gens que leur dollar vaudra 
toujours un dollar dans quelques années. 


En ce qui concerne l’effet de la politique 
financiére sur notre situation actuelle, il y a 
une telle incertitude qu’il faut que les sociétés 
adoptent une attitude plus prudente qu’elles 
ne le feraient normalement, ce qui a eu cer- 
taines conséquences sur les préts sur les 
hypotheques, méme si depuis six mois et ces 
deux derniéres années, nous avons augmenté 
nos emprunts de facon a pouvoir préter 
davantage. Sans aucun doute cela a eu un 
effet sur nos réserves d’argent en cas d’ur- 
gence. Mais le plus grand effet s’est fait sentir 
dans le domaine des conditions des investisse- 
ments et de l’actif non disponible pour préts 
car il faut garder une certaine partie des 
erédits sous la forme d’actif liquide. 


M. Harkness: Autrement dit, au cours de 
ces derniers mois, vous avez di conserver une 
partie plus importante de votre actif sous 
forme liquide. 


M. Bean: C’est certain. 


M. Harkness: Pourriez-vous nous donner 
une idée de l’importance de cet actif liquide? 


M. Bean: Monsieur le président, il est trés 
difficile de répondre a cette question, car 
chaque société a une politique différente. 
Contrairement au systéme des banques dans 
lequel toutes les sociétés ont a peu prés le 
méme passif, les variations d’une société de 
fiducie a l’autre sont trés importantes. Les 
dispositions en matiére de liquide sont telles 
pour toutes les sociétés qu’elles doivent con- 
server au moins 20 p. 100 sous toutes les 
différentes forme de fonds dont une partie est 
en numéraire, et une autre en obligations du 
Canada pour trois ans. 
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Canada’s and that sort of thing. I think the 
best answer really comes from the fact that 
our greatest long-term lending is in the form 
of mortgages and that for the trust and mort- 
gage companies combined that is 64.5 per cent 
of the total assets. The other 35 per cent is 
invested in securities of a more liquid nature 
and the mix within that is awfully difficult to 
determine because of the wide variety in the 
operation of the individual companies. 


Mr. Harkness: In a less tight money situa- 
tion what would be the possibility of the 
variation of that, we will say, instead of say 
35 per cent in more or less liquid assets how 
high a proportion could you go into in 
straight mortgages? 


Mr. Bean: Theoretically, Mr. Chairman, it 
would be possible to go up close to 80 per 
cent. In actual fact I do not think any compa- 
nies would go that far and in the past have 
not. Strangely enough the situation, as Mr. 
Ciose pointed out, becomes very different in 
those circumstances because in those circum- 
stances we have found in the past that there 
is real difficulty in increasing one’s proportion 
of assets and mortgages. In fact it has not 
been a question of finding sufficient mortgage 
money or money for mortgage lending pur- 
poses; it has been a question for many of our 
companies of finding sufficient mortgages in 
which to invest. 


Mr. Harkness: What has been your experi- 
ence during the last year in attracting money 
in comparison with previous years? Have you 
found that the rapid increase in the rates of 
interest paid by banks and other competitors 
has reduced your ability to attract savings 
money? 


Mr. Bean: I think, Mr. Harkness, if one 
refers to the last annual report of the Bank of 
Canada which shows the growth in assets of 
the various types of institutions in the coun- 
try one will see during the period 1962 to 
1965 the average percentage increase for trust 
companies was 21.38 per cent which was 
reduced to 138.4 per cent in 1966; 10.9 per cent 
in 1967 and increased to 13.2 per cent in 1968. 
I think looking at the figures that they are 
very badly out of date because the combined 
figures, I think the latest available, are at the 
end of the first quarter. However, it would 
look from our own experience, and I think 
from talking with other companies, that the 
experience this year has been on about the 
same scale as last year. So the changes which 
have taken place in the last 6 to 12 months do 
not appear to have affected our competitive 
position materially. 
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A mon avis, on peut trouver la meilleure 
réponse en se fondant sur le fait que nos 
préts a long terme les plus importants sont 
sous forme d’hypotheques et que les sociétés 
de fiducie et d’hypotheéque représentent 64.5 p. 
100 de l’actif total. Les autres 35 p. 100 sont 
investis en obligations plus facilement liqui- 
dables. Il est donc difficile de répondre pour 
chaque société car  son_ activité varie 
considérablement. 


M. Harkness: Dans une situation ou il exis- 
terait moins de restrictions quelles seraient 
les possibilités de l’actif? Au lieu de 35 p. 100 
en valeurs plus ou moins liquides, combien 
en aurait-on en hypotheques? 


M. Bean: En théorie, monsieur le président, 
nous pourrions avoir prés de 80 p. 100. Je 
pense qu’en fait il y a peu de socié.és qui y 
parviendraient, sans y avoir atteint dans le 
passé. Comme monsieur Close la fait remar- 
quer, la situation change beaucoup dans ces 
conditions, car il est trés difficile d’augmenter 
une partie des liquidités et des hypothéques. 
La grande difficulté pour la plupart des 
sociétés a été d’obtenir suffisamment d’hy- 
pothéques comme investissements et non de 
trouver suffisamment d’hypothéques ou de 
fonds pour des préts hypothécaires. 


M. Harkness: Vous a-t-il été plus difficile 
au cours de la derniére année d’obtenir de 
Vargent que par les années précédentes? 
Est-ce que l’augmentation rapide des taux 
d’in'érét accordés par les banques vous a 


empéché d’obtenir autant d’économies 
qu’avant? 
M. Bean: Monsieur Harkness, si l’on se 


référe au dernier rapport annuel de la 
Banque du Canada, qui indique l’augmenta- 
tion de lactif des différentes institutions du 
pays on constate qu’au cours de la période de 
1962 a 1965 il y a eu pour les société de 
fiducie une augmentation de 21.3 p. 100 qui 
est passé de 13.4 p. 100 en 1966, et a 10.9 p. 
100 en 1967 et est passé a 13.2 p. 100 en 1968. 
Ces chiffres, 4 mon avis, sont tout a fait 
dépassés, car les derniers chiffres disponibles 
correspondent a la fin du premier trimestre. 
Je pense qu’a partir de nos expériences et 
apres discussion avec d’autres sociétés, ce qui 
s’est passé cette année correspond a ce qui 
s’est passé l’an dernier. 

Les changements des six aux douze der- 
niers mois n’ont pas beaucoup modifié notre 
situation concurrentielle. 
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Mr. Harkness: In other words, you have 
stiil been able to continue increasing the 
amount of savings deposited with you and 
thus have continued to increase your ability 
to engage in housing and other types of mort- 
gage loans? 


Mr. Bean: That is correct and the figures 
for the first six months of 1969 pretty well 
substantiate that because we have been by 
far the biggest lender for housing and mort- 
gage purposes in the country during the first 
six months of this year. Our increase has 
been substantially greater than that of any 
other type of lender. 


Mr. Harkness: I think you gave a figure of 
60-odd per cent of the total assets of the trust 
companies which were in mortgages. What 
proportion of that would be in _ housing 
mortgages? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, I cannot answer 
that question directly except to say that a 
very high proportion is in housing mortgages. 
There are some figures available for the 
amount of lending and approvals in the first 
part of last year and this year to date which 
may be of interest. 


Mr. Harkness: These are the appendices 
that you have made? 


Mr. Bean: One is an appendix, another is 
something which is not included as an appen- 
dix. This is in the form of housing units. 
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During 1968 the trust and loan companies 
financed approvals for some 47,000 houses as 
against 10,707 for the banks and 35,000 for 
the insurance companies and some 9,366 by 
CMHC. During the first six months of this 
year our approvals in housing in new con- 
struction alone were some 45,000 units, which 
is up 56 per cent from 1968 as against 11,591 
for the banks, which is an increase of 49 per 
cent on a much smaller base. The life insur- 
ance companies are 18,918 and this is a 
decrease of some 40 per cent. Our loans on 
existing houses financed the 25,000-odd exist- 
ing housing units, either for sale or that sort 
of thing or for borrowing purposes, which is 
also increased by some 39 per cent from 1968 
as against the banks who financed some 3,900 
and insurance companies some 3,200. How- 
ever, predominantly our interest is in housing 
loans. 


Mr. Harkness: Your dominant position in 
the housing loan field is why I was interested 
in whether you were able to continue to 
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M. Harkness: Autrement dit, vous avez pu 
continuer a augmenter les comptes d’épargne 
et a faire des préts hypothécaires et autres. 


M. Bean: C’est exact. Les chiffres des six 
premiers mois de 1969 semblent le prouver 
car pendant cette période, nous avons assuré 
le financement de la grande majori'é des 
hypotheques et notre augmentation a été supé- 
rieure a celle de toute autre société de préts. 


M. Harkness: Vous avez mentionné, je 
crois, que plus de 60 p. 100 du total de l’actif 
des sociétés de fiducie étaient placés en 
hypotheques. Quelle partie consistait en 
hypothéques domiciliaires. 


M. Bean: Monsieur le président, je ne peux 
pas y répondre directement. Je dirai simple- 
ment qu’un pourcentage élevé est placé en 
hypothéeques domiciliaires. J’ai des chiffres 
pour les préts acceptés pour la premiére 
partie de Pannée derniére et cette année qui 
pourraient présenter un certain intérét. 


M. Harkness: Ce sont les appendices que 
vous avez preparés, n’est-ce pas? 


M. Bean: L’un est un appendice et l’autre 
ne figure pas en tant qu’appendice, mais sous 
forme d’unités de logement. 


Au cours de 1968 les compagnies de préts 
et de fiducie ont accepté des préts pour 47,000 
maisons, comparativement 10,707 pour les 
banques, 35,000 pour les compagnies d’assu- 
rances, et 9,366 par la Société centrale d’hy- 
potheque et de logement. Au cours des six 
premiers mois de année, nous avons accepté 
des préts pour 45,000 maisons neuves, ce qui 
représente une augmentation de 56 p. 100 par 
rapport a 1968, comparativement a 11,591 
pour les banques ce qui est une augmentation 
de 49 p. 100, et pour les compagnies d’assu- 
rance-vie, 18,918, une diminution de 40 p. 100. 
Nos préts pour les maisons déja construites 
ont servi au financement de quelques 25,000 
maisons, soit € vendre ou a hypothéquer, ce 
qui représente une augmentation de 39 p. 100 
par rapport a 1968, comparativement aux 
banques qui en ont financé 3,900. Et les com- 
pagnies d’assurance, 3,200. Nous nous intéres- 
sons surtout aux préts domiciliaires. 


M. Harkness: En raison de la position tout a 
fait dominante que vous occupez dans le 
domaine des préts domiciliaires, pensez-vous 
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attract sufficient savings so that you could 
continue to expand in that field, expansion 
which is one of our great social needs, cf 
course. 


Mr. Bean: Mr. Chairman, I think Canada is 
very fortunate in this respect in that the trust 
and loan corporations have been able to do a 
great deal more than they have, for instance, 
in the United States. I noticed in Business 
Week several weeks ago that the lending by 
the only comparable group of companies 
there, which are the savings and loan associa- 
‘tions is down some 30 per cent so far this 
year. So that our system of competition for 
funds and the way we are doing it has 
worked out, I think, rather well for our coun- 
try as compared to that existing in other 
countries with which we are very familiar. 


Mr. Harkness: You make the point that 
the increases in interest rates have not been 
an advantage to you, in fact, they have been 
the reverse. You show in Appendix “B” the 
spread which has fallen from 3.3 per cent in 
1950 to 1.85 per cent in 1968; that is, the 
Spread between the cost of your money and 
what you get in return on it. This is a very 
material drop. How has it been possible for 
you to continue to operate and to continue to 
make profits with such a material reduction 
in the spread you receive on your operations? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, there has been a 
very material decrease in the spread. I think 
as a rule of thumb, the companies in this 
business have worked on something in the 
order of 2 per cent as being an absolute mini- 
mum under which we can operate. Fortunate- 
ly the over-all volume has increased and we 
were able to make somewhat more economi- 
cal use of our facilities and so on, so in spite 
of the decreased spread, with the increased 
volume we have been able to more or less 
maintain the same level of profit, although 
there has not been any recompense for the 
additional risks which are being run by the 
companies administering a much larger port- 
folio of assets and liabilities. 


Mr. Harkness: Do you think it would be 
possible for the trust and mortgage companies 
to operate, say, indefinitely in the future with 
a spread as small as this? 


Mr. Bean: As a quick answer, Mr. Chair- 
man, I suggest that we would not be able to 
do so, that the 2 per cent figure is where we 
have found over a period of time it should be 
for profitable operations. 


Mr. Harkness: I am very doubtful myself 
that it would be possible and I was wondering 
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pouvoir obtenir suffisamment de crédit pour 
pouvoir continuer J’expansion dans_ ce 
domaine, qui représente un de nos plus 
grands besoins sociaux. 


M. Bean: Monsieur le président, le Canada 
est trés chanceux, A mon avis car nos sociétés 
de préts et de fiducie ont pu faire beaucoup 
plus ici qu’aux Etats-Unis. J’ai lu dans 
Business Week il y a quelques semaines que 
les préts du seul groupe de sociétés compara- 
bles aux Etats-Unis, A savoir les associations 
d’épargne et de préts ont diminué de 30 p. 100 
cette année. Notre systéme de concurrence des 
fonds a permis d’obtenir de bons résultats 
pour les sociétés par rapport a ce qui se pro- 
duit aux Etats-Unis. 


M. Harkness: Vous nous avez dit que l’aug- 
mentation des taux d’intérét n’a pas été avan- 
tageuse pour vous, qu’en fait, cela a été le 
contraire. Dans votre appendice «B», l’écart 
est passé de 3.3 p. 100 en 1950 a 1.8, 5 p. 100 
en 1968; autrement dit, l’écart entre le cofit 
de l’argent et le revenu. Comment vous a-t-il 
été possible de continuer a fonctionner et de 
faire des bénéfices avec une telle réduction de 
l’écart entre ce que vous payez et ce que vous 
faites payer? 


M. Bean: Monsieur le président, c’est une 
augmentation certaine de Jlécart entre les 
deux; autrement dit, les sociétés ont fonc- 
tionné avec un minimum absolu de 2 p. 100. 
Heureusement, le volume global a augmenté 
et nous avons fait une utilisation plus écono- 
mique de nos installations. Malgré la diminu- 
tion de Vécart et augmentation du volume 
nous avons réussi 4 maintenir a peu prés notre 
niveau de bénéfices, méme si les sociétés qui 
administrent un plus grand actif et passif 
n’on rien retiré du risque supplémentaire. 


M. Harkness: Croyez-vous qu’il sera possi- 
ble pour les sociétés de fiducie et d’hypotheé- 
ques de fonctionner indéfiniment 4 lavenir 
avec un écart qui ne cesse de diminuer et qui 


est si faible? 


M. Bean: Je vais répondre rapidement, 
monsieur le président. D’aprés moi, il ne sera 
pas possible de le faire, de fonctionner avec 
un écart de 2 p. 100 pendant un certain 
temps. 


M. Harkness: Je doute moi-méme que ce 
soit possible de poursuivre et je me demande 
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how long the trust companies could continue 
to operate with as small a spread as this and 
remain in the “blue” we will say. 
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Mr. Bean: I think, Mr. Chairman, we hope 
that it will continue long enough for the 
interest period to be reversed somewhat 
because in a period in which the interest 
rates are stable it would be possible to restore 
this spread to some extent. In periods of 
rising interest rates we are always ata dis- 
advaniage because an element of our invest- 
ing has to be at a somewhat longer term than 
that of our liabilities and to that extent when 
interest rates are rising it may be necessary 
to increase the rates paid for money more 
quickly than we can increase our average 
return. While mortgage rates are currently 
somewhere between 10 and 103 per cent, 
shall I say, and you will see throughout 1968 
rates were somewhere in the order of 9 to 94 
per cent, the average rate earned by the 
companies was 7.38 per cent. So there is a 
considerable lag and the expectation is that 
we can get by on a smaller spread in the 
hopes that the spread will at least become 
stabilized in a levelling off of interest rates or 
in fact a decline. 


Mr. Harkness: Are the indications in 1969, 
the current year, that this spread will be 
further reduced? It shows a steady reduction 
during this whole period and I wonder if this 
reduction were continued into 1969 would it 
put the trust and mortgage business as a 
whole in a much more difficult position in 
Canada? 


Mr. Bean: I can only answer for our own 
company, and in our own company it has 
declined further and perhaps Mr. Hodgson 
can say something about this. 


Mr. G. W. Hodgson (Executive Vice-Presi- 
dent, Montreal Trust Company): Mr. Hark- 
ness, there are some benefits coming out of 
the economies of scale, computer administra- 
tion of records and that kind of thing, but it 
is a fact that we have lived through periods 
not as serious as this, shorter periods in the 
past, where interest rates have risen substan- 
tially from what they were. While we have 
been suffering a continuing decline, generally 
speaking I think this is perhaps going to con- 
tinue, but we shall learn to live with it during 
this peak period of the substantially higher 
rates. If we con’inue to have increasingly 
higher ones, or have the rates we have now 
for a continuing longer time, then, yes, it 
would be an impairment. The trust companies 
as against the mortgage loan companies, how- 
ever, have other functions and other sources 
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combien de temps ils vont pouvoir tenir le 
coup avec au aussi faible écart et ne pas 
accuser un déficit. 


M. Bean: Monsieur le président, nous espé-. 
rons que la tendance actuelle continuera 
assez longtemps pour renverser la période 
dintéréts parce que a une période ow les 
intéréts sont stables, il est possible de rétablir 
Vécart d’une certaine maniére. Dans les pério- 
des d’accroissement des taux d’intérét, nous 
sommes désavantagés parce que nos investis- 
sements doivent se faire 4 un plus long terme 
que notre passif et lorsque les taux 
d’intérét augmentent il faudrait peut-étre 
accroitre plus rapidement les taux d’intérét 
que nous pouvons augmenter nos revenus. 
Les taux hypothécaires sont de 10 ou 10} 
p. 100 a peu prés. En 1968, ils ont été d’envi- 
ron 9 ou 94 p. 100; le.taux. moyen. des 
sociétés étaient 7.38 p. 100. Il y a donc un 
considérable décalage, et nous espérons pou- 
voir nous en tirer avec un plus faible écart en 
souhaitant que l’écart deviendra stable et il y: 
aura une dimunition de taux d’intérét. 


' M. Harkness: Croyez-vous qu’au cours de 
année actuelle cet écart sera encore plus 
faible? Il y a eu une réduction constante au 
cours de toute la période jusqu’en 1969. En 
1969, est-ce qu’il y aura un écart plus faible 
qui mettra les sociétés de fiducie et de préts 
hypothécaires dans une position difficile au 
Canada? 


M. Bean: Je ne peux parler qu’au nom de 
notre propre société. Nous avons assisté 4 une 
diminution de Jécart. Monsieur Hodgson 
peut peut-étre ajouter quelque chose. 


M. G. W. Hodgson (Vice-président, «Mon- 
treal Trust Company»): Monsieur Harkness, il 
y acertains avantages grace a l’économie que 
nous réussissons a faire, en utilisant des ordi- 
nateurs pour traiter nos dossiers, et c’est un 
fait que nous avons réussi a passer a travers 
des années moins difficiles et plus courtes de 
hausse des taux d’intérét. Méme si nous 
voyons actuellement une baisse continuelle de 
l’écart, nous nous demandons si cela se pour- 
suivra, mais nous devrons apprendre a faire 
des affaires en nous fondant sur un écart 
moins élevé. I] nous faut nous attendre a rece- 
voir un écart beaucoup moins élevé que nous 
n’en avons connu au cours des meilleures 
années. Les sociétés de fiducie par rapport 
aux sociétés de préts hypothécaires ont d’au- 
tres fonctions et d’autres sources de revenus, 
qui leur permettent de recevoir des commis- 
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of revenue from their commissions and fees, 
but the return on invested captal may very 
well decline if this continues. 


Mr. Harkness: In other words at the present 
time have you essentially a situation in which 
your other types of business, commissions on 
real estate, management fees and things of 
that sort are in effect carrying the companies? 


Mr. Hodgson: I do not think we can say 
that completely. A spread still remains. What 
I did say was that combined, both the fiduci- 
ary and financial intermediary function, the 
two of them taken together, the same yield on 
investment capital can reduce. 


Mr. Harkness: 
Chairman. 


Fine, thank you, Mr. 


The Chairman: Mr. Francis, followed by 


Mr. Burton. 


Mr. Francis: Mr. Chairman, I would like to 
ask Mr. Bean whether in his opinion there is 
any evidence that higher interest rates have 
really increased the supply of savings, money 
available for savings? 
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Mr. Bean: Mr. Chairman, this has been 
debated many times I think we all recognize, 
but the economists—and I think from our 
own experience—certainly feel that it has a 
tendency to increase the supply of savings. 


Mr. Francis: You did refer at one stage in 
your testimony to hopefully attracting money 
that would not otherwise be available. Do you 
think there is some evidence? 


Mr. Bean: Yes, there is undoubtedly some 
evidence of that. There is also evidence that 
in periods of uncertainty people will put 
funds aside, especially if the rates are suffi- 
ciently high to attract them, and postpone 
purchases. But what we are asking a person 
to do really is to postpone some direct use of 
the funds until a later date by offering a 
higher rate in compensation for that. I think 
there is evidence that the higher rates 
do attract more savings over all than would 
otherwise be available. 


Mr. Francis: There is some evidence that 
this is so with respect to the funds available 
for mortgage purposes. You indicated that 
while the spread was lower, you had to some 
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sions, des honoraires. Le rendement sur les 
investissements en capitaux peut quand 
méme diminuer si les présentes tendances se 
poursuivent. 


M. Harkness: A l’heuve actuelle, vous avez 
une situation ot vos autres genres d’affaires, 
les honoraires que vous recevez pour gestion, 
pour successions, etc., permetient de faire 
vivre les sociétés. 


M. Hodgson: Oh, je ne pense pas qu’on 
puisse dire cela en général. I] existe encore un 
écart. Nous devons combiner les fonctions de 
fiducie et les fonctions intermédiaires, pour 
obtenir une réduction du rendement de place- 
ments en capitaux. 


M. Harkness: Merci, monsieur le président. 


Le président: Monsieur Francis parlera, 
suivi de monsieur Burton. 


M. Francis: Monsieur le président. J’aime- 
rais demander & monsieur Bean s’il pense que 
les taux d’intérét élevés ont réellement aug- 
menté les dépdéts d’argent disponible pour les 
épargnes? 


M. Bean: Monsieur le président, il s’agit 
d’une question qui a été discutée a plusieurs 
reprises. Nous nous rendons compte de l’im- 
portance de cette question, mais les économis- 
tes—et je me fonde sur notre propre expé- 
rience pour dire cela—croient certainement 
que les taux d’intérét élevés ont tendance a 
accroitre les épargnes. 


M. Francis: Vous avez déja mentionné que 
vous pourriez obtenir de largent non disponi- 
ble autrement. Est-ce que pourriez le prouver? 


M. Bean: Oui, il y a des preuves a cet effet. 
Dans les prériodes d’incertitude, les gens épar- 
gnent davantage, spécialement si les taux sont 
suffisamment élevés pour les intéresser et leur 
faire remettre leurs achats a plus tard. Nous 
demandons en réalité aux gens, de retarder 
Vutilisation de leur argent en leur offrant un 
taux d’intérét plus élevé. Actuellement, il y 
a des preuves que les plus hauts taux d’intérét 
semblent attirer davantage les épargnes. 


M. Francis: Cela semble vrai également 
pour lVargent disponible pour les hypothéques. 
Vous avez dit qu’alors que Vécart était bas, 
vous disposiez de plus de fonds pour faire des 
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extent more funds at your disposal and could 
do more business. This is part of the reason 
why you are able to provide them in spite of 
the reduction in the spread. 


Mr. Bean: I think that is a fair statement. 
Have you anything to say on that Mr. 
Hodgson? 


Mr. Hodgson: I think, perhaps, as we talk 
about this, the point that I made in a previous 
reply was the question of the temporary 
nature of this situation. 


Mr. Francis: We hope. 


Mr. Hodgson: Well, we hope, yes. We 
anticipate this. Our company, for example, 
this year—early in the year—made $25 mil- 
lion available for mortgages on a somewhat 
new basis where not only was the period 
written for five years but we provided an 
opportunity at the mid-term, at 24 years, for 
the mortgage to be opened for an adjustment 
of the rate should the rate decline, and no 
opportunity for the rate to be adjusted up if 
the rates in fact were higher at that time. 


This is a world-wide phenomena. There is a 
great demand for capital by a great many 
sources. I need not impress this, I am sure, on 
the Committee. The fact of the matter is not 
only anticipation of increased prices and 
anticipation of inflation thereby, but the 
increasing demand for capital of all sorts. In 
housing, it is perhaps a question of the degree 
of housing rather than the number of housing 
units. The increased expectations of... 


Mr. Francis: The quality. 


Mr. Hodgson: Yes. The quality. And 
modern types. This is again where what 
might have been expectations into the future 
are demands for now. 


Mr. Francis: Mr. Chairman, Mr. Bean made 
a statement that possibly I did not hear cor- 
rectly, and I was a little puzzled. I thought he 
said at one point that there was some evi- 
dence that there is a shortgage of good-qual- 
ity mortgages for investment purposes. Did I 
misinterpret that at this point? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, I think what I 
said was that in periods, as described by Mr. 
Harkness... 


Mr. Francis: Yes, it was in reply to Mr. 
Harkness. 


Mr. Bean: ... when money was in a much 
greater supply than it is today and we had a 
different type of economic situation—that has 
been our experience within the last year and 
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affaires. C’est la raison pour laquelle vous y 
parvenez malgré la réduction de Vécart. 


M. Bean: Oui, je crois que c’est lA une 
déclaration appropriée. Est-ce que monsieur 
Hodgson veut prendre la parole a ce sujet? 


M. Hodgson: Quand nous parlons de ce 
sujet, ce que j’ai voulu vous faire comprendre 
dans une réponse précédente était la question 
de la nature temporaire de cette situation. 


M. Francis: Nous l’espérons. 


M. Hodgson: Enfin, nous l’espérons, nous 
croyons que ce n’est que temporaire. Notre 
société, au cours de la présente année, au 
début de Vannée, a rendu disponible 25 mil- 
lions de dollars pour des préts hypothécaires 
en se fondant sur un nouveau concept, a 
savoir non seulement aprés cinq ans, mais 
également aprés 2 ans et demi nous pouvons 
les taux de Vhypotheque  s’ils 
avaient diminué et non s’ils étaient plus 
élevés. 

Ce phénoméne se produit a l’échelle mon- 
diale. Il y a une grande demande de capital 
venant de toutes les sources. Je suis certain 
que vous vous rendez compte de cette situa- 
tion. Je n’ai pas besoin d’insister. Cependant 
Vanticipation d’une augmentation des prix et 
Vanticipation de l’inflation causent des problé- 
mes par suite de la demande accrue des 
capitaux de toutes sortes. Pour ce qui est du 
logement, c’est une question de qualité et non 
du nombre de maisons. 


M. Francis: La qualité. 


M. Hodgson: Oui, la qualité, et des modéles 
modernes. Ce que l’on espérait que pour plus 
tard sont les demandes auxquelles nous 
devons faire face actuellement. 


M. Francis: Monsieur le président, mon- 
sieur Bean a fait une déclaration que je ne 
sais pas si j’ai bien compris. Il a dit 4 un 
moment donné qu’il y avait des preuves indi- 
quant une pénurie de bonnes hypothéques 
pour les investissements. Est-ce que j’ai mal 
compris? 


M. Bean: Je crois que ce que j’ai dit, mon- 
sieur le président, c’est que pendant des 
périodes décrites par monsieur Harkness... 


M. Francis: Oui, vous répondiez a M. 


Harkness. 


M. Bean: C’est qu’en ces périodes ou il y 
avait une plus grande offre d’argent qu’au- 
jourd’hui et que nous avions une situation 
économique différente; d’aprés notre expé- 
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‘a half to two years—there are more funds 
looking for investment mortgages than there 
are mortgages available. 


Mr. Francis: That is not the present situa- 
tion, but the converse. 


Mr. Bean: 
situation. 


That is quite the converse 
Mr. Francis: Yes. I am sorry. 


Mr. Bean: I must say, however, that as far 
as our own company is concerned, and in 
spite of what appears to be a great shortage 
of mortgage funds available, we have been 
lending reasonably freely for a number of 
months and we are not being overwhelmed 
by applications, which is rather surprising. 
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Mr. Francis: This might indicate, perhaps, 
that we are peaking in the demands for 
‘funds. 


IMr. Bean: Well, it probably indicates that 
from an economic standpoint, there may be 
an effective peaking. In other words, the over- 
all costs of housing are such that this factor is 
reducing the demand. It is not necessarily due 
‘to the rate of interest but due to the actual 
-Over-all costs in land and construction and 
that sort of thing. Housing is being taken out 
of the market. The effective demand has cer- 

tainly decreased. 


Mr. Francis: Thank you, Mr. Chairman. 


_. The Chairman: Thank you, Mr. Francis. We 
-will have a 15-minute break. To reply to a 
question that was posed by Mr. Burton last 
week, this same reply will have to be given to 
you, Mr. Burton. We do not know when it 
will be available in print with the issue of the 
Minutes of Proceedings and Evidence since 
the evidence was given September 30. We do 
not know. I am sorry, but we do not know. 


Mr. Burion: I trust, Mr. Chairman, that you 
are doing all you can to press the printing of 
this< 4 


The Chairman: Yes. 


Mr. Burton: ...because I think it it quite 
important that the Committee have the reply 
in the Proceedings. 


The Chairman: Our clerk was advised that 
, there was another committee with higher pri- 
ority than*ours for the time being. 
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rience au cours des derniéres années, il a 
d’argent disponible pour des 
investissements en hypothéques que 
dhypotheques. 


M. Francis: Ce n’est pas la_ situation 
actuelle, mais tout le contraire. 


M. Bean: C’est vraiment le contraire qui se 
produit. 


M. Francis: 
compris. 


Bon, je m/’excuse, j’ai mal 


M. Bean: D’aprés notre société et malgré 
une grande pénurie d’hypothéques, nous avons 
fait un grand nombre de préts au cours des 
récents mois et il n’y a pas tellement de 
demandes d’hypothéques qui sont faites. 


M. Francis: Nous atteignons, peut-étre, un 
sommet en ce qui concerne la demande de 
fonds. 


M. Bean: Cela indique probablement que 
du point de vue économique, il peut y avoir 
un sommet qui a été atteint. Autrement dit, 
VYensemble des frais du logement est tel que 
cela est un des facteurs qui réduit des deman- 
des. Il n’y a pas seulement le taux d’intérét 
qui est en cause, mais aussi l’ensemble des 
facteurs comme le cott du terrain et de la 
construction dont il faut tenir compte. Le 
logement est retiré du marché. La demande 
est donc en baisse. 


M. Francis: Merci, monsieur le président. 


Le président: Merci, monsieur Francis. Nous 
allons maintenant prendre une pause-café de 
15 minutes. Nous venons de répondre a une 
question posée par M. Burton la semaine der- 
niére. Nous ne savons pas quand un procés- 
verbal et le compte rendu des témoignages 
seront imprimés en ce qui concerne ce qui a 
été fait le 30 septembre. Je m’excuse, mais 
nous ne le savons pas. 


M. Burton: J’espére que vous faites tout ce 
que vous pouvez, monsieur le président, pour 
accélérer l’impression de ce compte rendu. 


Le président: Oui. 


M. Burton: ...parce qu’il importe que le 
comité obtienne une réponse dans les procés- 
verbaux. 


Le président: On nous a informés qu’un 
autre comité avait la priorité sur nous. 
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Mr. Lambert (Edmonton West): I find that 
rather strange though, Mr. Chairman, because 
during the session, when there are many 
more committees sitting, the printing has 
been generally much speedier for all commit- 
tees, and any committee which has a priority 
gets about a three-day service. At the 
moment I am very disappointed in the perfor- 
mance of getting the Proceedings. I do not 
think we have received anything yet from the 
very beginning of our hearings, and that is 
worse than any situation that we have when 
the House is sitting. 


Mr. Francis: Mr. Chairman, could I just say 
a word in defence of the Committees Branch. 
I have been chairman of another committee 
which has been sitting morning and after- 
noon. I think if one had a look at the total 
demands on the Committees Branch in this 
period, one would be quite surprised at the 
number of committees that have made heavy 
requirements on them. 


The Chairman: I am informed too, Mr. 
Lambert, that part of the problem or the 
delay is coming from translation. Mr. Burton. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I was simply 
going to comment that I do not know how 
they will keep up when the session is on if 
this is the present situation. 


The Chairman: One other thing we have to 
keep in mind too. When the House was in 
recess, I am sure there was some holiday 
given to the staff too. 


Mr. Burton: That is understandable. 


The Chairman: Anyhow, we will bring that 
again to the attention of the people who have 
the responsibility, Mr. Burton. 


Mr. Burton: I think because of the complex 
nature of the material that we have been 
considering, Mr. Chairman, it is really quite 
important that we have the Proceedings 
printed as soon as possible. 


The Chairman: Thank you, Mr. Burton. 
Everyone can help himself to a cup or two of 
coffee. 


Recess. 


AFTER RECESS 


The Chairman: Gentlemen, on the question 
-of plane transportation, I am informed that in 
some cases there are delays. 

Mr. Burton. 
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M. Lambert (Edmonton-Ouvuest): Monsieur le 
président, n’oubliez pas que durant la session, 
il y a beaucoup plus de comités qui siégent, 
mais pourtant la publication des comptes 
rendus des comités est plus rapide. Il y a 
plusieurs comités qui ont une priorité et qui 
recoivent ordinairement un service de trois 
jours. Je suis véritablement décu du travail 
qui est fait au niveau de l’impression. Nous 
n’avons rien recu depuis le début de nos 
séances et cette situation est encore plus mau- 
vaise que lorsque la Chambre siége. 


M. Francis: Puis-je défendre la section des 
comités monsieur le président; j’ai présidé un 
autre comité qui a siégé matin et aprés-midi, 
je crois que la demande faite a la direction 
des comités est trés élevée; il y a des comités 
qui ont imposé un lourd fardeau de travail. 


Le président: Je suis au courant, monsieur 
Lambert, que le délai provienne de la traduc- 
tion. Monsieur Burton. 


M. Burton: Monsieur le président, j’allais 
dire que je ne sais pas comment ils vont faire 
pour se tenir 4 jour quand la session sera en 
cours, étant donné que la situation actuelle 
est trés mauvaise. 


Le président: I] faut se rappeler une chose, 
M. Burton, c’est que lorsque la Chambre est 
en vacance, il y a également des employés qui 
en profitent pour prendre leurs vacances. 


M. Burton: Ceci est trés compréhensible. 


Le président: Je soulignerai a nouveau cela 
a l’attention des gens qui sont responsables, 
M. Burton. 


M. Burton: Etant donné la nature complexe 
du travail que nous avons a faire ici, il est 
trés important, monsieur le président que les 
comptes rendus soient publiés le plus rapide- 
ment possible. 


Le président: Merci, monsieur Burton. Mes- 
sieurs, tout le monde peut maintenant aller 
prendre une bonne tasse de café et méme en 
prendre deux s’ils en ont le gott. 


Pause-café 


REPRISE DE LA SEANCE 


Le président: Messieurs, au sujet du trans- 
port on me dit qu’il y a des retards dans 
certains cas. 

Monsieur Burton? 
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Mr. Burton: Mr. Chairman, first of all I 
wish to compliment the witnesses and the 
association which is before us this morning 
for the excellent type of presentation which 
they have made and for the manner which 
they have displayed in answering questions. I 
think this is very helpful to the Committee in 
its deliberations. 

Mr. Chairman, there are a number of ques- 
tions that I wish to direct to the witnesses. 
My first question has to do with the statement 
which appears at the bottom of page 1, where 
it Says: 

The Trust Companies Association is a 
voluntary organization which makes 
recommendations to its member compa- 
nies which they are free to accept or 
reject. 


Could I inquire of Mr. Bean or any of the 
other witnesses what is the incidence of 
acceptance of the recommendations of the 
Association. What is the extent of success 
achieved in developing a uniform policy or 
approach? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, I think if any- 
thing can be said about the operations of 
trust companies in Canada it is that they are 
very individualistic. 


The Chairman: Like members of 


Parliament? 


Mr. Bean: I think like members of Parlia- 
ment. While we do discuss these things and 
while there are many matters of common 
interest where we have close to unanimity on 
many things such as inflation and so on, I 
think more perhaps than any group of institu- 
tions in the country, the trust companies each 
follow a somewhat different policy and are 
very loathe to reach any agreements of any 
sort, certainly none which are binding. As 
came out in the evidence earlier today, the 
individual policies of the various companies 
are such that at times it is almost impossible 
to speak of the trust company operations as a 
whole, because they vary so greatly between 
companies. 


Mr. Burton: I suppose then that the major 
factor operating would be the normal reaction 
to one who has broken the rules of the club 
when individual companies do decide, for 
their own reasons, to follow a policy other 
than that which is suggested. 


Mr. Bean: Mr. Chairman, I am afraid that 
the club does not even go so far as to have 
any rules. There are no rules of that sort. 
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M. Burton: Tout d’abord, je voudrais félici- 
ter les témoins qui sont ici ce matin et leur 
association pour lexcellent mémoire qu’ils 
nous ont présenté et pour la facon dont ils ont 
répondu a nos questions ce matin. Leurs 
réponses seront trés utiles aux délibérations 
du Comité. 


Il y a quelques questions, monsieur le prési- 
dent, que j’aimerais poser au témoin. Tout 
d’abord, au bas de la page 1, il est dit: 


L’Association des compagnies de fiducie 
du Canada est un organisme privé qui 
formule des recommandations a ses com- 
pagnies membres qui sont libres de les 


suivre ou non. 


Puis-je demander, soit 4 M. Bean ou a un 
autre témoin dans quelle mesure ces recom- 
mandations sont acceptées? A quel degré 
réussit-on a implanter une politique uniforme? 


M. Bean: Monsieur le président, s'il y 
a quelque chose a dire au sujet de l’exploita- 
tion des compagnies de fiducie du Canada, 
c’est que chaque membre est trés indépen- 
dant. 


Le président: Comme les députés? 


M. Bean: Peut-étre. Nous sommes presque 
tous du méme avis vu les questions d’intérét 
commun comme Vl inflation par exemple. Mais 
plus que dans tout autre groupe d’institution 
au pays, chaque société de fiducie a sa propre 
politique et ne veut pas conclure d’entente, 
surtout pas d’entente pouvant la lier. Comme 
on la déja dit, les politiques individuelles 
des sociétés sont telles qu’il est presque 
impossible de parler des opérations des socié- 
tés de fiducie dans leur ensemble, parce que 
ces opérations varient énormément d’une so- 
ciété a l’autre. 


M. Burton: Alors, le seul facteur important 
est la réaction causée par une compagnie qui 
enfreint les régles du club pour réaliser ses 
propres objectifs. 


M. Bean: Monsieur le président, il faudrait 
d’abord préciser qu’il n’existe aucune régle. 
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Mr. Burton: I was using the term “rules” in 
a rather loose sense, Mr. Bean. 


Mr. Chairman, there is a quite extensive 
description given of the activities of the trust 
companies and the types of funds that they 
handle. I was wondering if Mr. Bean could 
indicate first of all in terms of handling their 
own moneys, their own investments and port- 
folios, how much of their activity could be 
classified as Canadian? I realize there are a 
number of different elements to this, but I 
wonder if Mr. Bean could make any com- 
ments in this regard. . 


Mr. Bean: Mr. Chairman, I am not quite 
sure of the question. 


Mr. Burton: Would you want me to put it 
more specifically, then? 


Mr. Bean: Are you referring to guaranteed 
funds, shall we say, which we might call our 
borrowings from the public and its deposits 
and certificates and this sort of thing? Again I 
can only speak for our own company as to 
the proportion of those funds which come 
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from outside the country. It is a very minute 
proportion, as far as we are concerned, and I 
suspect that that applies to many of the com- 
panies. A few moments earlier I was speaking 
to one of the companies which has, as a 
matter of practice over the years,—and I 
think all of the companies at one time— 
received large amounts of funds from outside 
the country to invest within Canada. I am 
speaking again of what we call a guaranteed 
account of our own debentures. The sugges- 
tion was made during this discussion that one 
of the reasons we are not obtaining such a 
large supply of funds from outside, or at least 
any funds, really, has been the withholding 
tax and the impact of taxation upon persons 
who would otherwise be lending money in 
Canada or investing it here with member 
companies. 


Mr. Close: Mr. Chairman, there is some- 
thing wrong with what you are saying. Is it 
not so that deposits by non-residents in char- 
tered banks are exempt from the withholding 
tax, whereas deposits with trust companies 
attract the withholding tax and therefore we 
are, in effect, frozen out of that source of 
revenue? 


Mr. Bean: Right. I think that is a very fair 
statement. You might have some comment, 
Mr. Close, but I think that the amount of 
funds now with the companies represented 
here today from outside Canada is very low, 
a very small percentage of the over-all 
amount. 


Finances, commerce et questions économiques 


3631 


[Interprétation] 


M. Burton: Enfin, j’utilisais le mot «régle» 
dans un sens trés large. 

_ Monsieur le président, on nous a décrit en 
détails les activités des sociétés de fiducie et 
le genre de fonds qu’elles manipulent. En ce 
qui concerne JVutilisation de leurs propres 
fonds, ainsi que leurs investissements et leurs 
portefeuilles. M. Bean pourrait-il nous indi- 
quer dans quelle proportion les activités des 
sociétés de fiducie se déroulent au Canada? 
Je sais que cette question comporte de mul- 
tiples facettes. 


M. Bean: Monsieur le président, je n’ai pas 
tres bien compris la question. 


M. Burton: Je peux la préciser. 


M. Bean: Vous voulez parler des fonds ga- 
rantis, c’est-a-dire vos emprunts du public, ses 
dépots et certificats, etc.? Je ne peux parler 
qu’au nom de ma compagnie. La somme des 
fonds qui proviennent de l’extérieur est trés 
minime, en ce qui nous concerne. Je ne sais 
pas si c’est la méme chose dans le cas des au- 
tres compagnies. Il y a quelque minutes je 
parlais a un représentant d’une autre société 
qui a adopté comme pratique, au cours des 
années—et je crois que toutes les autres com- 
pagnies l’ont fait 4 un moment donné—d’ac- 
cepter de fortes sommes provenant de l’exté- 
rieur du pays pour les investir au Canada. Je 
parle encore de ce que nous qualifions de 
réserve garantie pour nos propres obligations. 
Au cours de la discussion il a été suggéré 
qu’une des raisons pour lesquelles on n’obte- 
nait pas plus de fonds de lextérieur était 
Veffet de l’impot de retenue sur les investis- 
seurs éventuels au Canada. 


M. Close: Monsieur le président, vous étes 
légérement dans l’erreur. N’est-ce pas plutdt 
le fait que les dépéts des non-résidents dans 
les banques a charte ne sont pas soumis a 
Vimpot de retenue alors que c’est le contraire 
pour les sociétés de fiducie qui se voient ainsi 
privées d’une source de revenus? 


M. Bean: Oui, c’est exact. Je crois que la 
somme des capitaux disponible dans le cas 
des sociétés de fiducie de lextérieur du 
Canada, qui sont représentées ici aujourd’hui, 
est tres faible. Le pourcentage est tres peu 
élevé. 
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Mr. Close: “Minute”, to quote you. 


Mr. Burton: Do you lend funds outside of 
Canada? 


Mr. Bean: I do not think any company does. 


Mr. Burton: I see. Do you have any knowl- 
edge, or any indication of the extent of your 
lendings to subsidiaries of American compa- 
nies operating in Canada? Would it be pretty 
well in proportion to the actual existence or 
the actual scale of these companies’ opera- 
tions in Canada or would it be less, within 
the area of your corporate borrowing or 
lending? 


Mr. Bean: I am sorry, Mr. Chairman, I do 
not really understand the question. 


The Chairman: Would you repeat your 
question, Mr. Burton. 


Mr. Burton: You lend to corporate enter- 
prises in Canada, do you not? 


Mr. Bean: Yes. 


Mr. Burton: Do you have any knowledge, 
or could you give any indication whether 
your lending in the corporate field is more 
concentrated or less concentrated with com- 
panies which, in fact, are owned or controlled 
‘outside of Canada? 


Mr. Bean: To my knowledge, Mr. Chair- 
man, there is no relationship, really. I think 
some of the companies undoubtedly hold obli- 
gations of subsidiaries of United States cor- 
porations, for instance, but it would be only 
in the ordinary course of their business and 
would inevitably be a great deal less than 
anything which has to do with Canadian cor- 
porations. We deal primarily with mortgages 
on housing, as pointed out in one of Mr. 
Harkness’ questions. 


Mr. Burton: With respect to your mortgages 
on real estate, do you also lend for develop- 
ment companies which are developing shop- 
ping centres and this type of thing as well? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, there is certainly 
an element of corporate and commercial lend- 
ing and that sort of thing as well as that for 
housing per se, but the vast majority of the 
funds go into housing. 


Mr. Burton: I see. How would decisions be 
made on the extent of lending to companies 
involved with shopping centre development 
and this type of development? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, I presume the 
question is: how do we decide what propor- 
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M. Close: «Minime» 
propres mots. 


pour employer vos 


M. Burton: Faites-vous des préts a l’exté- 
rieur du Canada? 


M. Bean: Je ne crois pas qu’aucune des 
societés le fasse. 


M. Burton: Pourriez-vous nous indiquer 
l’importance de vos préts aux succursales 
canadiennes de sociétés américaines? Est-ce 
que cela se fait en proportion avec les opéra- 
tions véritables de ces sociétés au Canada? 


M. Bean: Je regrette, monsieur le président, 
je ne comprends pas la question. 


Le président: Pourriez-vous répéter votre 
question, monsieur Burton? 


M. Burton: Vous prétez aux sociétés au 
Canada, n’est-ce pas? 


M. Bean: Oui. 


M. Burton: Pourriez-vous nous dire si vous 
prétez surtout aux sociétés sous contrdle 
étranger? 


M. Bean: A ma connaissance, monsieur le 
président, il n’y a aucun rapport. Certaines 
sociétés détiennent sans doute des actions de 
filiales de compagnies américaines, mais cela 
fait partie de leurs activités ordinaires. L’im- 
portance de ces portefeuilles sera strement 
inférieure a celle du portefeuille d’actions de 
compagnies canadiennes. Nous nous occupons 
surtout d’hypotheques sur le logement. 


M. Burton: En ce qui a trait aux préts sur 
les propriétés, prétez-vous aussi aux organis- 
mes de mise en valeur, qui construisent des 
centres d’achat, par exemple? 


M. Bean: En partie, mais la grande majo- 
rité de nos préts vont dans le logement. 


M. Burton: Comment décide-t-on des préts 
aux sociétés qui construisent des centres d’a- 
chat, par exemple? 


M. Bean: Monsieur le président, je pense 
que la question est la suivante. Comment éta- 
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tion of our own assets is to be invested in 
that type of operation? 


Mr. Burton: Yes. 


Mr. Bean: I think for most companies it is 
simply a question of a reasonable distribution 
of their portfolio. I think most companies 
have always felt that our basic responsibility 
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is toward housing. Certainly there are occa- 
sions when even for the benefit of housing it 
is essential that that type of financing be 
done, that is to say, the commercial type of 
financing, if you happen to be developing an 
area. It is a matter of judgment and I think of 
the mix of their mortgage portfolio as to what 
percentage goes in, but I do think that for 
most companies it runs at a very low percent- 
age of the over-all, in spite of the rather 
attractive offers being made these days in 
that field. 


Mr. Burton: Are your member companies a 
major source of funds for such developments? 


Mr. Bean: That again, Mr. Chairman, is a 
very difficult question to answer, because it is 
hard to assess the over-all thing. Many of 
them are financed through public finances 
through investment dealers. Most of the 
others are financed, I should think, through 
the life insurance companies, or have been in 
the past. I would say that we were a minor 
factor in that. Have you anything to add, Mr. 
Hodgson? 


Mr. Hodgson: I would say that several 
years ago there may have been more oppor- 
tunities to invest in this kind of building or 
construction. Trust companies normally would 
be interested in taking short maturities, how- 
ever, of one to five years—that kind of thing. 
As far as our company is concerned, I would 
say that in recent times, we have not been 
making any loans in this area. Under normal 
circumstances the developer is interested in 
having a longer term mortgage and having 
the rate fixed for that period. This is not 
particularly acceptable to trust companies, 
especially in these times of rising interest 
rates when the instrument could not be sold 
if the rates went up considerably, except at a 
loss. I would think that as of now there is 
relatively very little of such lending going on. 


Mr. Burion: Mr. Chairman, on page 6 the 
brief notes some of the factors which have to 
be taken into account in determining an ade- 
quate yield on investments. The last point 
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blissons-nous la proportion de nos préts con- 


sacrée a ce type de financement. 
M. Burton: Oui. 


M. Bean: Pour la plupart des compagnies 
cest surtout une question de répartition rai- 
sonnable de leur portefeuille. Selon moi, notre 
responsabilité premiere est le logement. Ce 
financement commercial est essentiel pour le 
logement, dans le cas de la mise en valeur 
d’un secteur par exemple. C’est une question 
de jugement et de répartition du portefeuille 
hypothécaire. Pour la plupart des compagnies, 
cette proportion est assez faible en dépit des 
offres intéressantes. 


M. Burton: Est-ce que vos sociétés membres 
sont une source importante de fonds pour ce 
genre de travaux? 


M. Bean: C’est une question a laquelle il est 
trés difficile de répondre, encore une fois 
monsieur le président, parce qu’il est difficile 
dévaluer Vensemble de la situation. Beau- 
coup de constructions de ce genre sont finan- 
cées grace aux fonds publics par l’entremise 
de courtiers. Le reste est financé par les com- 
pagnies d’assurance. Du moins, ¢a s’est fait 
dans le passé. Je pense que nous représentons 
un facteur assez minime dans ce domaine. 
Vous avez quelque chose a ajouter, Monsieur 
Hodgson? 


M. Hodgson: Il y a quelques années, il y 
avait peut-étre plus de possibilités d’investir 
dans ce type de construction. Normalement, 
les compagnies de fiducie s’intéressent davan- 
tage aux investissements a court terme, 
disons, de un a cing ans. En ce qui concerne 
nos compagnies, nous n’avons pas fait de 
préts dans ce domaine ces derniers temps. 
Dans les conditions normales, les promoteurs 
souhaitent avoir des préts hypothécaires a 
plus long terme, et a taux fixe. Les compa- 
gnies de fiducie ne peuvent accepter cela 
surtout en cette époque ot le taux de l’inté- 
rét augmente et ou l’on ne pourrait vendre 
les titres qu’a perte. A Vheure actuelle, il 
se fait trés peu de préts de ce genre. 


M. Burton: Monsieur le président, a la page 
6, du mémoire, on énumére certains des fac- 
teurs dont il faut tenir compte dans la déter- 
mination d’un rendement approprié des inves- 
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noted is the “retention of such amount as it 
considers necessary to assure growth’’. This 
would include, I presume, the area of retained 
earnings and possibly of some reserves as 
well. What is the general practice or policy 
among companies, in so far as it can be deter- 
mined, regarding the proportion of earnings 
that they retain for this purpose of assuring 
growth? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, I think it varies 
very materially from company to company. 
The greatest requirement in this respect is to 
cover our borrowing powers. As you know, 
the trust companies and the mortgage loan 
corporations are restricted in the amount 
which they can raise either through deposits 
or certificates. At the moment it is 15 times 
their capital and reserves. 


As pointed out earlier this morning, the 
reason we have been able to exist under a 
reducing spread has been the fact that the 
volume of our operations has increased and 
we are making a smaller profit on a larger 
flow, shall we say. As that increases we must 
then either inject additional capital through 
the sale of additional capital stock or through 
the retention of earnings to cover this growth. 
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It is essential from the standpoint of the 
companies that they do increase their 
reserves and their equity during periods such 
as this in which we are trying desperately to 
operate on a small spread with a larger 
volume. The larger volume implies that we 
must have a larger equity, and the equity is 
found, to some extent at least, through the 
retention of reserves for growth. I think that 
really is the fundamental answer to your 
question. 


Mr. Burton: Later on page 7 you make 
reference to dealings with the would-be bor- 
rower and you note that “every institution 
employs its own criteria in sizing up the 
potential risk in this respect’. I take it this 
involves discussions with the borrowers. You, 
in fact, have discussions and negotiations 
with them. Borrowers know where they stand 
with you and can make representations to 
you with respect to their credit rating, and to 
the type of deal that should be available to 
them. Is that correct? 


Mr. Bean: Yes, Mr. Chairman, I think in 
practically all cases the agreement on the 
loan and the terms of the loan are reached 
through discussion with the applicant, having 
in mind his position and the security offered. 
This is done almost completely by negotia- 
tion. 
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tissements. On parle en dernier lieu de la 
«rétention des sommes jugées nécessaires a 
V’expansion». Je suppose que cela comprend 
les gains retenus, ainsi que certaines réserves. 
Quelle est la politique normale des compa- 
gnies a lVégard de la proportion des gains 
qu’elles conservent en vue de l’expansion? 


M. Bean: Monsieur le président, cela varie 
considérablement d’une société 4 autre. Dans 
ce domaine, le plus important est de couvrir 
nos emprunts. Les sociétés de fiducie et les 
sociétés de préts hypothécaires sont limitées 
quant aux fonds qu’elles peuvent obtenir par 
certificats ou par dépdts. A Vheure actuelle, 
cela représente 15 fois leur capital et leurs 
réserves. 


Comme on I’a signalé plus t6t ce matin, ce 
qui nous a permis de subsister en dépit de la 
diminution de l’écart, c’est l’expansion de nos 
services. Nous faisons de plus petits profits 
sur une plus grande échelle. A mesure que 
cela augmente, il nous faut injecter un capital 
supplémentaire soit en vendant des actions, 
soit en conservant certains gains pour couvrir 
cette croissance. 


Du point de vue de la compagnie, il est 
essentiel d’augmenter leurs réserves et leurs 
liquidités dans des périodes comme celles-ci 
pendant lesquelles nous essayons de survivre, 
malgré un écart faible, grace a un volume 
d’affaires accru. Le volume accru implique 
une masse des profits accrus qu’on trouve 
dans les gains retenus. Voila la seule ré- 
ponse que l’on puisse faire a votre question. 


M. Burton: Puis, a la page 7, vous parlez 
des contacts avec les emprunteurs éventuels 
et dites que «chaque institution posséde ses 
propres critéres d’évaluation des risques.» Je 
suppose que cela implique des discussions 
avec les emprunteurs. En fait, vous négociez 
avec eux. Les emprunteurs connaissent leur 
situation a votre égard et eux peuvent faire 
des démarches au sujet de leur cote de solva- 
bilité et du contrat qui leur est proposé. Est- 
ce exact? 


M. Bean: Oui, monsieur le président, dans 
la grande majorité des cas, on arrive a un 
accord sur les préts a la suite de discussions 
avee les emprunteurs, en tenant compte de 
leur position et des garanties qu’ils offrent. 
Cela se fait entiérement par négociations. En 
ce qui concerne les fonds investis ailleurs que 
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I might say, Mr. Chairman, to go back to an 
earlier question about the amount of funds 
invested in other than housing, in Appendix 
“C”—2 to the brief is shown the total amount 
invested by trust companies and loan corpo- 
rations in residential, new and existing, and 
other. In the “other” category fall such 
things as shopping centres, although even 
they would constitute a small percentage of 
that over-all amount. It is not a very signifi- 
cant amount in relation to over-all lending. 


Mr. Burton: There has already been some 
discussion, Mr. Chairman, of the question of 
the spread between mortgage lending rates 
and yields and the rate that has to be paid on 
monies obtained by the trust companies. It 
has been noted that this spread has been 
narrowing in recent years. I take it that in 
part the narrowing of the spread has taken 
place because of the existence of fixed-term 
securities which are yielding a lower rate 
than current levels of interest and, of course, 
there is some time lag involved in the yields 
catching up with the current rate of interest 
you pay on deposits, in terms of the relation- 
ships. What effect does this have on the inter- 
est rate on your new issues? I take it that this 
to some extent is reflected really in terms of 
your considerations in establishing an interest 
rate on new issues as they come up. You have 
to be cognizant of the narrowing spread 
which does take place. 


Mr. Bean: Yes, Mr. Chairman, I think we 
are very cognizant of this problem. The 
amount which we pay is established really 
by the competition in the market place for 
funds and the rates offered on other types of 
alternative investments. We are really subject 
to the fluctuation within the over-all demand 
for investment funds of varying terms, be it 
from governments or other institutions such 
as ourselves. 

The problems encountered in operating a 
company in this type of environment are 
many. A company obviously cannot afford 
indefinitely to pay something less than the 
market rate because it means that there are 
going to be a fair amount of these invest- 
ments from that company and they are going 
to encounter other problems. This is one of 
the points I think that arose in discussing this 
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earlier following one of Mr. Harkness’ ques- 
tions. This is really what can happen in a 
period of tight monetary conditions. If you do 
not wish to pay the rate, then you are going 
to have to have much greaty liquidity so that 
'you can pay off these obligations as they 
mature. This obviously is a very real problem 
and. there) 1s*snoe* pat ‘answer’ )*to*''It, 
unfortunately. 
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dans le logement, l’annexe C-2 du mémoire 
donne le montant total investi dans le loge- 
ment par les sociétés de fiducie et de préts. 
Dans la catégorie des «autres», on retrouve 
les centres d’achats, qui ne représentent 
qu’une partie minime du montant total des 
préts. 


M. Burton: Monsieur le président, on a déja 
discuté de Vécart entre les taux des préts 
hypothécaires, les taux de rendement et le 
taux percu sur l’argent obtenu par les sociétés 
de fiducie. Cet écart diminue depuis quelques 
années. Cela est sans doute dti aux obligations 
a taux fixe dont le rendement est inférieur au 
niveau actuel. Il leur faut un certain temps 
pour rattraper le taux courant d’intérét 
payeé sur les dépdéts. Quelles sont les réper- 
cussions de cette situation sur vos nouvelles 
émissions? Je suppose que vous en tenez 
compte dans 1’établissement du taux d’intérét 
des nouvelles émissions. Il vous faut étre au 
courant de cette diminution de l’écart. 


M. Bean: Monsieur le président, nous 
sommes tout a fait conscients de ce probléme. 
L’intérét que nous payons est établi d’aprés le 
marché et les taux offerts pour les autres 
types de placements. Nous sommes soumis 
aux fluctuations de l’ensemble de la demande 
globale de fonds de placement, qu’il s’agisse 
d’obligations du gouvernement ou d’autres. 


Les problemes d’exploitation que rencontre 
une compagnie dans un tel contexte son nom- 
breux. Une compagnie ne peut pas continuer 
tres longtemps a payer des taux inférieurs a 
ceux du marché, car cela souléverait d’autres 
difficultés. C’est un des points qui ont été 
soulevés durant la discussion qui a suivi une 
des questions de M. Harkness. C’est ce qui 
peut se produire en période de restrictions 
monétaires. Si vous ne voulez pas payer le 
taux courant, il vous faudra disposer de liqui- 
dités, vous pourrez pour rembourser les 
obligations lorsqu’elles arrivent a échéance. II 
n’y a malheureusement pas de solution toute 
faite a ce probleme. 
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Mr. Burton: What would be the picture 
with respect to the spread between the rates 
or the average rates on due issues and the 
current rate of interest being paid on GIC 
debentures and other deposits? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, I think the ques- 
tion really came up earlier this morning, and 
I was suggesting at that time that the compa- 
nies, over a period of time, try to operate on 
about a 2 per cent spread. We have found 
historically that this will work out on a rea- 
sonable basis from our standpoint. There may 
be times when it is slightly more than that, 
and there will be times when it is slightly less 
than that, but historically there is a fair cor- 
relation between the two, at about a 2 per 
cent level. 


Mr. Burton: And you would suggest there 
has been really no material change in that 
particular relationship in recent years? 


Mr. Bean: Except that it has come down, 
Mr. Chairman, over a period of time from 
formerly. As you can see from the brief and 
the appendix, it was running at about 3 per 
cent at one time, but currently the thought is 
that if we can get 2 per cent we are ina 
reasonably satisfactory situation. Obviously, 
we should like to get somewhat more than 
that, but 2 per cent is about where it is 
working out. 


Mr. Burton: Of course, the rate on mortage 
loans, or the comparison of mortgage loans 
with the moneys that you obtain, deals with 
only part of the portfolio, although of course, 
as you know, it is a significant part of the 
total portfolio with which you are concerned. 
What would be the picture if you took the 
average rate of return on your entire port- 
folio of mortgages, together with bonds and 
other lending, in relationship to the rate of 
interest you pay on moneys you obtain? What 
would be the change in pattern over time if 
you look the total picture rather than just the 
comparison in relation to mortgage lending? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, the figures have 
not been prepared on that basis, but and I 
would suggest that they are roughly the same. 
The mortgage interest rates are related to the 
over-all level of interest rates in the country, 
and if you are speaking of a trend it would 
be much the same for the other assets and for 
the combined other assets and mortgages as it 
would be for mortgages themselves—that 
they are all following the same basic trend. 
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M. Burton: Quelle sera la situation en ce 
qui concerne l’écart entre le taux moyen des 
obligations arrivant a échéance et le taux 
normal payé pour les obligations GIC et les 
autres dépdts? 


M. Bean: Je crois que la question a déja été 
soulevée ce matin. J’ai alors proposé que les 
compagnies essaient d’opérer avec une dif- 
férence de 2 p. 100. Il a été procuré que c’était 
raisonnable. Cela peut parfois étre un peu 
plus, parfois un peu moins. Disons que le 
niveau moyen est de 2 p. 100. 


M. Burton: Et vous pensez qu’il n’y a pas 
eu de modification sérieuse de ce chiffre au 
cours des derniéres années? 


M. Bean: Sauf que ce chiffre a _ baissé. 
Comme vous pouvez le voir dans le mémoire 
et dans l’appendice, a un certain moment, il a 
atteint 3 p. 100. A Vheure actuelle, nous 
sommes satisfaits de pouvoir obtenir 2 p. 100. 
Il est certain que nous aimerions avoir davan- 
tage, mais 2 p. 100 nous suffit. 


M. Burton: Le taux des préts hypothécaires 
par rapport a l’argent que vous obtenez ne 
concerne qu’une partie—quand méme assez 
importante—de votre portefeuille. Quelle 
serait la situation si vous preniez le taux de 
rendement moyen sur l’ensemble de votre 
portefeuille, d’hypotheques et d’obligations et 
autres instruments de préts, par rapport au 
taux d’intérét que vous payez sur vos 
emprunts? Est-ce que la situation serait gran- 
dement modifié si vous examiniez l’ensemble 
de votre portefeuille et non uniquement les 
valeurs hypothécaires? 


M. Bean: Monsieur le président, nous n’a- 
vons pas de tels chiffres, mais ce serait a peu 
prés la méme chose. Les taux de Jl intérét 
hypothécaire sont fixés d’aprés le niveau 
général d’intérét au Canada et si vous parlez 
de tendance, elle revient &4 peu prés la méme 
pour toutes les valeurs car la tendance 
générale est la méme dans tous les secteurs. 
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Mr. Burton: So you really do not think 
there would be any difference in the pattern 
if you included bonds and other assets held? 


Mr. Bean: I suggest, Mr. Chairman, that 
there would be no difference whatever; that it 
would be as close as can be to that; because 
there is a normal spread between the rates of, 
shall we say, long-term government bonds 
and mortgages which does not change materi- 
ally or historically. 


Mr. Burton: Municipal governments are 
affected very seriously, of course, as you will 
know, by the current level of interest rates, 
and it is resulting in a good deal of restriction 
of municipal lending across the country in 
many urban centres, at least in terms of 
coping with their needs and problems at the 
present time. In fact, it has been suggested in 
some quarters that the interest rate on mun- 
cipal lending and borrowing has _ really 
reached the limit that municipalities can 
afford to pay with their present financial 
structure. 

Would you agree with that general proposi- 
tion, or would you suggest, in view of the 
present situation in relation to interest rates, 
that there should be some rethinking of this 
particular matter, or that there should be 
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finances, as you view it? 
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Mr. Bean: Mr. Chairman, I suggest that 
perhaps Mr. Close might reply to _ this 
question. 


The Chairman: Mr. Close? 


Mr. Close: Thank you, Mr. Chairman. It is 
ranging rather far away from our particular 
field to advise municipalities on how they 
should arrange their financing, but in general 
you are perfectly correct, sir. Municipal loans 
have not been particularly attractive to the 
trust companies in recent years, and with the 
life insurance companies, who formerly were 
the large purchasers, dropping out of the 
market in large substance the municipalities 
are forced into a rather awkward situation. 

The figures for the trust companies, which 
only go up to 1967, have shown some 
increase, and these figures show that munici- 
pal loans have not changed substantially in 
the three years covered by this report; and I 
would say that in the last two years, judging 
by our own experience, there has been a dis- 
investment by trust companies in municipal 
securities because these securities have not 
served the purpose for which our major funds 
are collected. 


Finances, commerce et questions économiques 


3837 


[Interprétation] 


M. Burton: Donc, vous ne pensez pas qu’il y 
aurait une grosse différence dans la réparti- 
tion si vous teniez compte des obligations et 
des autres valeurs. 


M. Bean: Notre estimation est aussi précise 
que possible, car il existe un écart normal 
entre les obligations 4 long terme du gouver- 
nement et les préts hypothécaires. 


Mr. Burton: Les gouvernements municipaux 
sont grandement affectés comme vous le savez 
par le niveau actuel du taux de l’intérét et 
cela entraine une limitation considérable des 
préts municipaux. Les gouvernements munici- 
paux ont de plus en plus de difficultés a 
résoudre leurs problémes et il a été proposé 
par certains que les taux d’intérét pour les 
emprunts municipaux ont atteint la limite 
que peuvent payer les municipalités, compte 
tenu de leur structure financiére actuelle. 
Etes-vous d’accord avec cette estimation ou 
pensez-vous plutodt qu’il faudrait réétudier 
cette question? Qu’il faudrait réorganiser les 
finances municipales? 


M. Bean: Monsieur le président, M. Close 
pourrait répondre sans doute mieux que moi a 
cette question. 


Le président: Monsieur Close? 


M. Close: Merci monsieur le président. II 
n’est pas de notre compétence de conseiller 
aux municipalités une réorganisation de leur 
financement, mais vous avez raison. Au cours 
de ces derniéres années, les compagnies de 
fiducie ne se sont pas beaucoup intéressées 
aux préts aux municipalités, qui se trouvent 
dans une situation assez embarrassante, a la 
suite du retrait des compagnies d’assurances 
qui étaient de gros acheteurs. 


Les chiffres des compagnies de fiducie, qui 
ne vont que jusqu’a 1967, révelent une aug- 
mentation et montrent que les préts munici- 
paux n’ont pas beaucoup changé au cours des 
trois derniéres années couvertes par ce rap- 
port. Je pense qu’au cours des deux derniéres 
années, en me basant sur notre expérience, 
les compagnies de fiducie se sont désintéres- 
sées des obligations municipales, car elles 
n’ont pas rempli l’objectif pour lequel ces 
fonds sont recueillis. 
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As has been emphasized by Mr. Bean, our 
prime interest is to collect money for housing 
loans. We have not been specialists in the 
municipal field, nor have the terms the 
municipalities have offered been particularly 
attractive to us. Normally they do serial loans 
of 1 to 20 years—a typical municipal sys- 
tem—or 10 to 20 years; and that type of bond, 
on debenture, is not one which the trust com- 
panies particularly favor. 


Therefore, I do not think the municipalities 
can look to the trust industry significantly for 
help as long as there is this tremendous 
demand for household mortgages, which suits 
the trust type of investment much more 
satisfactorialy. 


This tends to be an opinion of our own 
eompany, but for the industry as a whole do 
you have any comment on that, Gordon? 


The Chairman: Mr. Close, did you read 
from a Bank of Canada publication? 


Mr. Close: No; this is a Dominion Bureau 
of Statistics publication. 


The Chairman: What issue? This is for our 
reference. 


Mr. Close: It is Financial Institutions by 
the Dominion Bureau of Statistics, the fourth 
quarter of 1968. 


The Chairman: Thank you very much. Mr. 
Hodgson? 


Mr. Hodgson: I think Mr. Burton’s question 
is particularly appropriate in the sense that 
new construction obviously requires munici- 
pal services of various kinds; and tise 1 
think, has given most thinking people great 
concern. What you say about municipalities, 
however, can also be said about provincial 
governments, and about the federal govern- 
ment, I suppose, for that matter. The whole 
matter of claimants for capital is very dis- 
turbing in times like this, with the high inter- 
est rates representing inflation, the monetary 
policy of scarcity of funds, and more clai- 
mants than there are suppliers. 

The traditional economic purpose, of 
course, in a time such as this, in order to 
reduce the claimants, is to defer projects. 
However, if, at the same time, there is a 
social need for mortgage financing this in 
turn brings its requirements of other social 
capital from other borrowing claimants. 
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What the answer is I cannot say, but I 
think the traditional economic policy of high 
interest rates and tight money is to stop doing 
things. Unfortunately, I suppose, if you 
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Comme la signalé M. Bean, nous nous 
occupons surtout de recueillir des fonds pour 
les préts hypothécaires. Nous ne sommes pas 
spécialisés dans le domaine municipal, et les 
conditions offertes par les municipalités ne 
sont pas particulierement intéressantes pour 
nous. Les préts municipaux s’échelonnent 
normalement sur 1 4 20 ans ou sur 10 @ 20 ans 
et ce type d’obligation n’intéresse pas particu- 
lidrement les compagnies de fiducie. C’est 
pourquoi, je ne pense pas que les municipa- 
lités puissent obtenir l’aide des societés de 
fiducie intéressées par tant que la demande de 
préts hypothécaires sera aussi forte, ce qui 
convient bien plus aux sociétés de fiducie. 
C’est une opinion de notre compagnie. En ce 
qui concerne Vindustrie en général, avez-vous 
des observations a faire, Gordon? 


Le président: Monsieur Close, avez-vous 
cité une publication de la Banque du Canada? 


M. Close: Non, du Bureau fédéral de la 
statistique. 


Le président: Quel numéro? C’est pour nos 
dossiers. 


M. Close: Il s’agit de «Institutions financié- 
res» du Bureau fédéral de la statistique, qua- 
trieéme trimestriel de 1968. 


Le président: Je 
Hodgson? 


vous remercie, M. 


M. Hodgson: La question de M. Burton est 
particuliérement approprice, car les mises en 
chantier nécessitent évidemment des services 
municipaux de diverses catégories, et je crois 
que cela préoccupe tous ceux qui ont réfléchi 
& la question. Ce que vous dites des municipa- 
lités s’applique également aux gouvernements 
provinciaux et méme je crois au gouverne- 
ment fédéral. Toute cette question des capi- 
taux est une question trés inquietante a une 
époque ot la hausse du taux de Vintérét repré- 
sente Vinflation, les restrictions monétaires, 
et ou Voffre est nettement plus faible que la 
demande. 

Pour réduire justement la demande, il faut 
retarder les programmes de construction. En 
méme temps si la société a besoin de fonds 
hypothécaires, cela entraine une plus grande 
demande de capitaux sociaux de la part d’au- 
tres emprunteurs. Quelle est la solution? 


Je ne le sais pas, mais je pense que la 
politique économique traditionnelle des taux 
dintérét élevés et du ressencement du crédit 
ne fait que ralentir les choses. Malheureuse- 
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wanted to carry it to the tenth degree it 
would also mean stopping building houses and 
stopping all things to the claimants, or reduc- 
ing them. 

I think the point you make is extremely 
pertinent. Trust companies did, in previous 
times buy some municipal bonds. They tried 
to buy the early serial ones of one to five 
years. Banks also tried to buy those. And the 
emphasis of who gets what is extremely dif- 
ficult to determine. 


Traditionnally, the bulk of our investment 
has been in mortgages and will very likely 
continue to be so. Relative to the other parts 
of social capital claimants, we do what we 
can and what is required of us in maintaining 
liquidity reserves, and that kind of thing, 
which are statutory, in parcelling out the 
funds that remain after our major function of 
supplying mortgages. 


But I do not feel adequate to give you an 
answer on how the municipalities should 
finance. 


Mr. Burton: I can assure you I was not 
looking for a full answer to that particular 
portion of my question, Mr. Chairman. I was 
simply posing the question whether the situa- 
tion might require a look at the fundamental 
structure of municipal financing. 


Mr. Hodgson: I am sure it has been dis- 
cussed; and there are other ways that have 
been used in other countries, as in the United 
States, of course, where the municipal bonds 
are tax-free. There are, I think, some disad- 
vantages in that, which have been brought 
out and which, presumably, require the 
proposed changes that are to be made. But it 
certainly is tied in with the housing. 


The Chairman: I am sorry, Mr. Burton. On 
your first turn you had over 30 minutes. Per- 
haps there is a special reason for this Chair- 
man being so lenient todayi 


Mr. Burton: Thank you, Mr. Chairman. I 
have just one further question for the second 
round. 


The Chairman: Gentlemen, and members of 
this Committee, you may be interested to 
know that today is your 92nd meeting of the 
first session of the twenty-eight Parliament. I 
do not think we will be able to reach our 
100th, because this is the last one for the first 
session. As it is our last one, perhaps the 
members will allow the Chairman to ask a 
few questions. 
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ment, si vous voulez pousser cela a l’extréme, 
cela entrainerait l’arrét de la construction et 
Varrét de l’économie dans son ensemble ot: au 
moins sa mise en veilleuse. 


Je pense que ce que vous dites est parfaite- 
ment pertinent. Les sociétés de fiducie ont, 
par le passé, acheté des obligations municipa- 
les. Elles ont tenté d’acheter les premiéres 
séries, celles qui arrivaient A échéance au 
bout de 1 4 5 ans a peu prés. Les banques ont 
aussi essayé d’acheter ces obligations. Il est 
tres difficile de savoir qui obtient quel type 
d’obligation. 

Nos investissements jusqu’ici ont été faits 
dans les hypothéques, et je pense que cette 
tendance se maintiendra trés probablement en 
tout cas. En ce qui concerne la demande en 
capital social, nous faisons ce que nous pou- 
vons,; nous maintenons des réserves liquides, 
des réserves en numéraire conformément aux 
lois, ou il s’agit des ecrédits qui nous restent 
une fois que nous’ avons. offert des 
hypotheques. 


En ce qui concerne votre question, c’est-a- 
dire le financement des municipalités, je ne 
me sens pas du tout capable de répondre a 
votre question. 


M. Burton: Monsieur le président, je n’at- 
tendais pas du tout une réponse compléte a 
ma question; je voulais simplement savoir si 
la situation pouvait exiger un ré-examen des 
systemes de financement municipaux. 


M. Hodgson: Je suis certain que cette ques- 
tion est a Vétude. Des méthodes ont été 
employées dans d’autres pays et aux Ftats- 
Unis naturellement ot les obligations munici- 
pales ne sont pas imposables. Cette méthode a 
des inconvénients qui ont été signalés et qui 
exigent certaines modifications. Mais tout cela 
entre dans le cadre du probleme du logement. 


Le présideni: Vous posez des questions 
depuis plus d’une demi-heure. Il y a peut-étre 
certaines raisons pour lesquelles le président 
fait preuve d’une trés grande indulgence 
aujourd’hui. 


M. Burton: J’ai encore une seule question 
pour mon deuxiéme tour. 


Le preésideni: Messieurs, vous. siégez 
aujourd’hui pour le 92ieéme jour. Je ne crois 
pas que nous atteindrons notre 100ieme 
séance car c’est la derniére séance de cette 
session. Comme c’est la derniére séance, peut- 
étre les membres du Comité autoriseront-ils 
le président a poser des questions. 
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Mr. Bean, in replying to Mr. Burton, and as 
mentioned on page one'of your brief, you said 
that your Association is a voluntary one and 
that different policies are followed by differ- 
ent members of your Association. But it 
seems that you have one common policy rela- 
tive to money that you are lending on mort- 
gages for housing, both existing and new? 


Mr. Bean: Even there, Mr. Chairman, there 
is a wide variation amongst the member com- 
panies in the proportion of their assets that 
they invest in mortgages. In some companies 
it is quite markedly less than in others. There 
is a common interest in mortgages and in 
housing, but the degree of that interest varies 
from company to company. 


The Chairman: Mr. Bean, I wish to refer to 
Appendix “C”-2. I note there a list of mort- 
gage loan approvals in Canada from 1965 to 
1968 and I note a difference in loans from 
existing residential to new residential. In 
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1965, for example, in existing residential you 
had about 37 per cent of your total loans, 
where as in 1968 you had only 30 per cent. Is 
this because of fewer applications being 
received from people with existing residen- 
tial, or is it a new pattern in your policy? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, it is partially the 
result of the changes that have taken place, 
as Mr. Close mentioned. That is, in 1968 there 
was less competition amongst lenders and as 
a result there were fewer lenders extending 
the long term. 

One of our problems, historically, as Mr. 
Close pointed out, has been that formerly the 
major lenders in Canada were the life insur- 
ance companies. They are a very strong com- 
petition in the market for loans. They have 
no particular worries about the term of the 
mortgage, or that sort of thing; they are 
interested in the long-term aspect of it. Their 
borrowings, or their investments, really can 
be of a very long-term nature, whereas ours 
are essentially of a shorter-term nature. 


During 1968, the mortgage picture and the 
form of the mortgage structure were changing 
quite materially, and a great many more bor- 
rowers were prepared to borrow money on 
the basis of having a loan which was due 
within the five-year period rather than the 
20-year period, or 25, or 30—-and some mort- 
gages have gone as long as 35 years. This put 
us in a much better position to compete in the 
mortgage market for new housing, which was 
where this situation was acute. In existing 
housing there has never been any real prob- 
lem about having a five-year mortgage. 
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Monsieur Bean, en réponse a M. Burton, 
comme il est mentionné dans votre memoire, 
vous avez déclaré que votre association est 
une association bénévole: avez-vous des poli- 
tiques différentes pour chacun des membres 
de votre association? Il semble y avoir une 
politique d’ensemble en ce qui concerne, par 
exemple, les préts hypothécaires. 


M. Bean: I] y a une grande variation entre 
les sociétés quant a la proportion qu’elles doi- 
vent investir dans les préts hypothécaires. Ii y 
a certaines compagnies qui le font beaucoup 
moins que d’autres. Il y a un intérét commun 
dans les hypothéques et dans le logement, 
mais ces dégrés varient de société a societe. 


Le président: Monsieur Bean, je me reporte 
4 annexe C-2. Vous avez une liste des préts 
hypothécaires approuvés au Canada de 1965 a 
1968. Je vois une différence entre les préts 
pour résidences existantes et résidences 
neuves. En 1965 vous aviez environ 37 p. 100 
de vos emprunts tandis qu’en 1968 vous n’a- 
viez que 30 p. 100. Qu’est-ce qui explique 
cette différence d’une année a l’autre? 


M. Bean: En 1968, il y avait moins de con- 
currence entre les sociétés préteuses. 


L’un de nos problémes, comme l’a men- 
tionné M. Close, c’est que ceux qui étaient les 
grands préteurs au Canada autrefois, les 
sociétés d’assurance-vie, rencontrent mainte- 
nant une grande concurrence dans le marché. 
Leurs investissements sont a long terme, 
tandis que nous, nous faisons des investisse- 
ments a plus court terme. 


C’est pourquoi, a partir de 1968, la situation 
des préts hypothécaires se modifie considéra- 
blement. Il y a, semble-t-il, un plus grand 
nombre d’emprunteurs qui s’empressent d’em- 
prunter en se disant qu’ils auront un prét qui 
devra étre remboursé avant 5 ans eu lieu de 
le rembourser durant une période de 20 a 25 
ans ou méme 35 ans dans certains cas. Cela 
nous met dans une meilleure situa‘ion con- 
currentielle en ce qui concerne les préts 
hypothécaires sur les nouvelles maisons. Dans 
le cas des maisons existantes, cela n’a jamais 
été un probléme d’obtenir une hypotheque a 
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Another thing which has led to this, as well, 
is that there has been more participation in 
National Housing Act loans with the change in 
the restricting Act for that type of loan, by 
which those loans as well, from an interest 
standpoint, are re-opened every five years. 
This means that we can participate in that 
type of lending, whereas formerly it could 
only be a very small proportion because the 
companies in this industry were not prepared 
to have a very high percentage of their loans 
which were not—at least as far as interest is 
concerned—re-openable on five-year periods, 
which is the maximum term under which 
most of our money is borrowed. 


The Chairman: Mr. Bean, on page three of 
your brief the second paragraph reads: 


Trust companies are also authorized to 
accept money by way of deposit in trust 
guaranteed by the company. 


And further down I read: 


The companies may not borrow by way 
of deposit, bond or debenture except in 
the Province of Quebec where companies 
chartered by that Province may make a 
limited issue of bonds... 


You are allowed to accept deposits in trust. 
Then later on you say you are not allowed to 
receive deposits. 


What is the difference? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, I think this is 
really a matter of nomenclature and the rela- 
tionship between a trust company and its cus- 
tomers. Frankly, the difference here is 
between the trust companies and the loan 
corporations. The mortgage loan corporations 
do in fact borrow their money in the same 
way that the banks borrow their money from 
the depositor, or from the debenture-holder. 
The trust companies do not. Technically, they 
receive their funds in trust either from a 
depositor or from a certificate holder; but 
they guarantee repayment of those funds, 
which in reality puts it back almost on the 
same basis as a lender-borrower relationship. 
But in actual fact, technically, trust compa- 
nies receive their funds in trust from the 
depositor or certificate-holder and guarantee 
repayment. This is a technical difference. 


The Chairman: In the third paragraph on 
page four, of the brief I read: 

In the following, unless otherwise 
specifically noted, statistics given will be 
from the Report of the Ontario Registrar 
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5. ans. Disons aussi qu’il y a plus de participa- 
tion aux préts en vertu de ’amendement a la 
Loi nationale sur Vhabitation. Aujourd’hui, 
nous pouvons parliciper a ces genres de préts; 
autrefois, nous ne pouvions pas. Nos sociétés 
n’étaient pas prétes a voir une grande partie 
de leurs préts qui n’aient pas, en ce qui avait 
trait aux intéréts un renouvellement sur une 
base de 5 ans. Aujourd’hui, c’est la facon dont 
nous prétons notre argent. 


Le président: Monsieur Bean, a la page 3 
de votre mémoire, je lis ceci: 

Les compagnies de fiducie sont aussi 
autorisées a accepter argent sous forme 
de fonds de fiducie garantis par la 
compagnie. 


Je lis plus bas: 


Les compagnies ne peuvent. pas 
emprunter sous forme de dépots, d’obli- 
gations garanties ou non sauf dans la 
province de Québec ou les compagnies 
qui détiennent une charte provinciale 
peuvent émeitre une quantité limitée d’o- 
bligations garanties... 


Pourriez-vous m’expliquer cela? 


M. Bean: Il s’agit d’une question de nomen- 
clature complexe impliquant les sociétés de 
fiducie et ses clients. Les sociétés de fiducie 
sont différentes des sociétés de préts. Les 
sociétés de préts empruntent leur argent de la 
méme facon que le font les banques, des per- 
sonnes qui déposent leur argent et qui leur 
confient leurs fonds. Les socié.és de fiducie ne 
peuvent pas faire la méme chose. Technique- 
ment, elles recoivent les fonds en fiducie; 
elles garantissent le remboursement de ces 
fonds, ce qui nous met a peu prés sur la 
méme base que dans les relations entre 
emprun‘eurs et sociétés préteuses. I] existe 
une différence au point de vue technique 
entre les deux. 


Le présideni: Page 4 du mémoire, troisiéme 
paragraphe, je lis: 
A moins d’une indication. précise, les 
chiffres donnés plus loin proviennent du 
rapport du directeur de lenregistrement 
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of Loan and Trust Corporations for the 
year i063... 


Are the statistics for trust companies not 
available from the Dominion Bureau of Sta- 
tistics, or the Bank of Canada? 
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Mr. Bean: Mr. Chairman, they are availa- 
ble. They were not available in this detail, 
and they are required to break out the earn- 
ings on mortgages, and that sort of thing. 
They will be available, probably in the course 
of weeks now, from the federal Department 
of Insurance, but are not at the moment 
available. We had to use those for Ontario, 
and in fact the Ontario figures were made 
available to us before they were made public. 


The Chairman: The reason for my question 
is that I note that you have Quebec members 
of your Association. Do the figures given to us 
for the amount of mortgages include those of 
members of your Association from the Prov- 
ince of Quebec? 


Mr. Bean: Yes, Mr. Chairman, they do; 
because most of the companies are registered 
to do business in the Province of Ontario, 
and, that being so, they file with Ontario 
returns which cover their whole operation. 
The Ontario figures are not really all-inclu- 
sive, but they cover the major companies 
operating across Canada. 


The Chairman: Thank you, Mr. Bean. Are 
there any other questions, gentlemen? 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): I have one 
question. Have you any suggestions on what 
we can do with regard to high interest rates? 
We have had plenty of advice in that regard 
we might as well have yours, too. 


Mr. Bean: Mr. Chairman, I do not know if 
we can add anything to the advice given to 
the Committee already. I have had the pleas- 
ure, shall I say, of reading most of the evi- 
dence given before your Committee and it 
seems to me the bulk of the evidence leads to 
the conclusion that in the present circum- 
stances high interest rates while they are 
unwelcome are desirable from the standpoint 
of con rolling inflation, that it is essential to 
eombat the inflationary process which has 
been continuing in this country for so long; 
that it is a price which we are going to pay; 
that once we can break the psychological bar- 
rier and convince people their dollar will only 
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des sociétés de fiducie et de préts de l’On- 
tario pour année 1968, car ce sont les 
chiffres complets les plus récents dont on 
dispose. 


Est-ce que ces chiffres ne sont pas disponibles 
au BFS ou a la Banque du Canada? 


M. Bean: Oui, mais ces chiffres n’étaient 
pas disponibles en détail. Les répartitions 
n’étaient pas données quant aux revenus, par 
exemple. Ces chiffres seront disponibles au 
cours des prochaines semaines au départe- 
ment de l’assurance. Comme ils n’étaient pas 
disponibles au moment de la publication de 
notre mémoire, nous avons dt utiliser les 
chiffres de l’Ontario, qui nous ont été fournis 
avant méme d’étre publieés. 


Le président: Il y a des membres de votre 
association qui viennent du Québec. Les chif- 
fres donnés comprennent-ils les _hypothéques 
venant des membres de votre association qui 
sont dans la province de Québec? 


M. Bean: Oui, monsieur le président, c’est 
juste, parce que les sociétés qui sont munies 
d’une charte pour faire affaires dans la pro- 
vince d’Ontario peuvent aussi le faire au 
Québec. Les chiffres de l’Ontario comprennent 
les principales compagnies qui fonctionnent 
au Canada. 


Le président: D’autres questions, Messieurs? 


M. Lambert (Edmonton-Ovest): J’ai une 
question. Avez-vous une proposition a nous 
faire pour réduire les taux d’intérét? Bien des 
gens nous ont donné des conseils. Alors pour- 
quoi ne feriez-vous pas de méme? 


M. Bean: Je ne sais pas si nous pouvons 
ajouter & ce qui a déja été proposé au Comité. 
j’ai eu le plaisir de lire la plupart des témoi- 
genages qui ont été faits au Comité. Je crois 
réellement, que l’ensemble des témoignages 
nous améne &a la conclusion que dans les cir- 
constances actuelles, les hauts taux d’intérét 
ne sont pas bien recus mais ils sont souhaita- 
bles comme moyen de contréler Vinflation. Il 
est essentiel d’enrayer l’inflation. Si nous pou- 
vons franchir la barriére psychologique et 
convaincre les gens que leurs dollars vaudra 
encore un dollar dans quelques années je 
crois que le taux d’intérét baisserait automa- 
tiquement. Il s’agit de défaire cette psycholo- 
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be worth a dollar a few years hence, the 
interest rates will come down very quickly 
and automatically as a result of that process. I 
think the real question is to defeat the infla- 
tionary psychology and having done that, I 
think our problem of interest rates will take 
care of itself quickly. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): What con- 
cerns me is that here we are all examining 
the body economic of the country; we are 
satisfied that it is not very well; we recognize 
the symptoms—there is no difficulty about 
recognition of the symptoms—as being inter- 
est rates, but then considering the welfare of 
the patient though, every blessed doctor has a 
different remedy, or there does not seem to be 
much unanimity on how we are going to deal 
with it. We would like to have the benefit of 
your views on a better type of treatment that 
we should give the patient. It is no good 
sitting around wringing our hands merely to 
say that we have high interest rates, but what 
can we do about it? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, I think it is 
inherent in the brief presented by the compa- 
nies that in our opinion the present policy 
being followed will combat inflation, will 
reduce the degree of inflation and then will 
reduce interest rates. 


Mr. Lambert (Edmonton West): What about 
the utilization of certain fiscal measures that 
perhaps may have too heavy an impact on the 
economy. This has been suggested in some 
circles and I think it is quite a proper obser- 
vation that some fiscal measures have rather 
long delayed effects. In other words you may 
introduce a level of taxation this year, there 
is not much immediate reaction to it now, but 
my goodness, watch out for next year. I think 
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you are aware of the problem we are faced 
with. How do you think fiscal measures in the 
present circumstances are the appropriate 
tools; or would you agree that fiscal measures 
may be self-defeating because an imposition 
of greater income taxes or corporate taxes, 
merely gets passed on? The personal income 
tax increases are reflected immediately in 
higher wage demands, because quite naturally 
the individual says, “I have to have the same 
take home pay.” In so far as the corporate 
tax is concerned, as quickly as possible this 
is passed on to the consumer in higher prices. 


Mr. Bean: I am really not qualified to 
answer this type of question; however, my 
personal view, which I think is shared by 
many, is that the government is doing some- 
thing toward that now, but that it would be 
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gie de l’inflation et notre probléme du taux 
d’intérét se réglera de lui-méme. 


M. Lambert (Edmonion-Ouest): Ce qui me 
préoccupe, c’est que nous examinons ici 1]’éco- 
nomie du pays, et nous constatons qu’elle ne 
se porte pas tres bien. Il y a des symptomes 
qui nous sont évidents. Ce sont les taux 
d’intérét, mais comme pour toute maladie, 
différents médecins proposent des remédes 
différents. Il ne semble pas y avoir d’unani- 
mité quant a la facon de régler le probleme 
ici. C’est pourquoi nous aimerions profiter de 
votre opinion pour voir si vous n’auriez pas 
un meilleur traitement a proposer pour soi- 
gner le patient. Rien ne sert de nous réunir 
pour nous frapper la téte sur les mitrs et 
déplorer la situation actuelle. Il s’agit plutdot 
de se réunir pour trouver des solutions. 


M. Bean: Il me semble qu’il s’agirait de lire 
le mémoire qui est soumis et nous sommes 
d’avis que la politique que nous proposons 
aiderait a réduire Vinflation sans Vintermé- 
diaire des hauts taux d’intérét. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Que dire de 
V’utilisation de certaines mesures fiscales dont 
les répercussions seront peut-étre trop lourdes 
sur l’économie? On a remarqué que certaines 
mesures fiscales ont des effets retardés. Vous 
pouvez introduire un niveau d’impot cette 
année. Il n’y aura peut-étre pas de réactions 
actuellement, mais attention a la réaction l’an 
prochain. Comment croyez-vous que des 
mesures fiscales dans le contexte actuel puis- 
sent enrayer l’inflation ou croyez-vous que Ces 
mesures fiscales sont défaitistes? L’augmenta- 
tion de limpéot revenu aménerait immeédiate- 
ment une demande de hausse de salaire, en ce 
qui concerne l’impét sur les socieé és, on ferait 
payer la différence aux consommateurs le 
plus rapidement possible. 


M. Bean: Je ne suis pas en mesure de 
répondre de facon satisfaisante a cette ques- 
tion. Je vais vous donner mon opinion person- 
nelle. Je crois que le gouvernement fait quel- 
que chose en ce domaine actuellement. Et 
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preferable from a fiscal standpoint to tackle it 
through reduction of expenditures, rather 
than increase in taxation. I think it is essen- 
tial the fiscal measures should be sufficiently 
strong to convince the public they are dealing 
with the situation and break down, as I men- 
tioned before, this psychological attitude that 
inflation is with us to stay. Surely the real 
way to tackle inflation is through reduced 
spending, either on an individual or corporate 
or government level. While there are some 
nasty implications to that one, I agree, never- 
theless in my view it is preferable to increas- 
ing taxation and continuing to spend. 


Mr. Lambert (Edmonton West): That is all. 
I thing we realize the implications; a very 
grave danger of unemployment rearing its 
ugly head, because if you decrease spending 
that means somebody is not going to be paid 
and some goods are not going to be bought. 
The goods will not then be produced and 
somebody is going to be unemployed. 


Mr. Francis: Mr. Chairman, following Mr. 
Lambert’s line of questioning, although the 
witnesses may not care to comment, there was 
a paragraph in the last report of the Economic 
Council to the effect that there was a danger 
of over-kill in the measures the government 
was undertaking. I gather from the testimony 
of the gentlemen here today they are not 
generally sympathetic to that concern at this 
point; is that right? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, again speaking 
only for myself, I fear the results of underkill 
much more than those of overkill at the 
moment. 


Mr. Francis: I gathered that from your tes- 
timony, Mr. Bean. 


Mr. Bean: Yes. I do not know whether you 
want to get into that, Mr. Hodgson? 


Mr. Hodgson: Mr. Chairman, I do not know 
whether I can add anything meaningful to 
what Mr. Bean has said, but there is plenty of 
evidence the inflation we have now and the 
measures we are using, generally speaking, to 
try to cure it are traditional; however, they 
perhaps are not exactly the complete medi- 
cine for the problem that faces us. There are 
plenty of goods about; there is no supply 
shortage that would require people to buy in 
a panic sort of way; we are in the traditional 
cost-pull type of inflation. The question arises 
whether monetary and fiscal measures are 
sufficient themselves to answer this one. 
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d’aprés moi, il serait préférable au point de 
vue fiscal de réduire les dépenses plutdt que 
daugmenter Vimpot. Il faut que les mesures 
fiscales soient assez fortes pour convaincre la 
société quwil y a une situation 4 modifier. Il 
faut qu’il y ait une attitude psychologique qui 
devrait permettre aux gens de se rendre 
compte que la situation est difficile. Il faut 
réduire les dépenses, soit au niveau personnel, 
soit au niveau des sociétés ou du gouverne- 
ment. Je suis d’avis que cela vaut mieux que 
d’augmenter les impéts et de continuer a 
dépenser. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je crois que 
nous nous rendons compte de la conjoncture. 
Il y a des risques d’accroitre le chomage en - 
diminuant les dépenses. Si vous diminuez les 
dépenses, il y a des gens qui perdront leur 
emploi ot il y aura des objets qui ne seront 
plus achetés et qui ne seront donc plus fabri- 
qués et cela aboutira au chomage. 


M. Francis: Pour suivre la ligne de pensée 
de M. Lambert, peut-étre que les témoins ne 
veulent pas faire des commentaires mais il y 
a un paragraphe dans le dernier exposé du 
Conseil économique disant que le gouverne- 
ment est peut-étre en train de tuer le patient 
en utilisant trop de remédes. D’aprés les 
témoins que nous avons entendu, il y en a 
plusieurs qui sont d’accord avec ces déclara- 
tions. Quel est votre opinion a vous? 


M. Bean: Monsieur le président, je vous 
donne, encore une fois, mon opinion person- 
nelle. Je crois que la carence de remede est 
plus grave que la surutilisation de remeédes 
du moins 4a Vheure actuelle. 


M. Francis: C’est bien ce que j’ai com- 
pris. 


M. Bean: Oui. 


M. Hodgson: Monsieur le président, je ne 
sais pas si je peux ajouter quelque chose de 
significatif a€ ce qu’a dit M. Bean. Il me 
semble exister un grand nombre de preuves 
que l’inflation qui existe actuellement et les 


‘mesures que nous utilisons en général pour 


tenter de l’enrayer sont des mesures tradi- 
tionnelles et ordinaires. Je me demande s’il 
s’agit d’un reméde complet qui permettrait de 
résorber le probleme dans son entier. Il y a 
abondance de denrées, il n’y a pas de pénurie 
d’aucune sorte, qui pourrait amener les gens a 
acheter en étant en proie a la panique. Nous 
sommes dans une situation inflationniste nor- 
male. Il s’agit de savoir si les mesures moné- 
taires et fiscales sont en elles-mémes suffi- 
santes pour régler le présent probléme. 
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Suggestions have been made to try to 
enhance these techniques, whether’ they 
would work voluntarily is something else. We 
have now established certain techniques, 
not only in this country but elsewhere, to get 
people to think in terms of the broad problem 
rather than the individual problem as they see 
it. Whether this will come about is a ques- 
tion, I suppose. I think public hearings and 
commissions such as this are advantageous in 
making people more aware of the underlying 
problems; these things just do not appear. 
There are, aS we see them, several factors 
that cause this, world-wide, and we should 
hope that we will have the courage and under- 
standing not only to follow the fiscal and 
monetary measures that are taken, but the 
o'‘her ones that require our broader under- 
standing as citizens. 


Mr. Francis: Thank you, Mr. Chairman. 


Mr. Burton: Mr. Chairman, I was interested 
in a statement made by Mr. Bean earlier, on 
which Mr. Francis asked some questions, 
regarding the lack of sufficient mortgages. I 
must say that at first I had the same impres- 
sion of the remarks as Mr. Francis had, but I 
gather what you are suggesting in answer to 
Mr. Francis’ questions on the previous round 
is that there has really been a pretty brisk 
demand for mortgage funds_ recently, 
although there may be some evidence of 
slackening off. Do I interpret your earlier 
statements correctly? 


Mr. Bean: Yes, Mr. Chairman. There is no 
question about it, there is still a tremendous 
demand for mortgage funds at the moment, 
however there may be some slight evidence 
that it is diminishing somewhat. If we are to 
meet any of the projections that have been 
made by Central Mortgage and Housing Cor- 
poration or other economic studies on the 
need for housing in the country there is a 
very strong continuing demand for mortgage 
funds, probably much greater than their 
availability at the moment. But in our own 
industry the flow of funds, as we have seen 
from the figures has been very good, and the 
trust and mortgage loan companies have been 
supplying very large amounts of money in the 
mortgage market. 


Mr. Burton: In what principal areas of 
activity would this slight bit of slackening 
off—you note that there may be some evi- 
dence recently to suggest this—occur? Is 
there any pattern? 


Mr. Bean: I do not think so. Obviously, 
construction and related costs have gone up. 
It is much more difficult for a person, Say, 
developing apartments and so on to see a 
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Bien des suggestions ont été faites pour 
tnter de régler le probléme. Ces techniques 
sont soit volontaires soit obligatoires, mais 
nous avons établi des techniques ici au pays 
non seulement ici mais également ailleurs qui 
demandent aux gens de penser au probleme 
dans son ensemble plut6t qu’au probleme par- 
ticulier et individuel. Est-ce que cela portera 
fruit? Je ne le sais pas. Je crois que les 
audiences publiques d’un organisme comme le 
votre aide a rendre les gens conscients des 
problémes sous-jacents a l’inflation. Il semble 
y avoir plusieurs facteurs en jeu non pas 
seulement au pays mais a travers le monde. 
Aurons-nous le courage et la compréhension 
nécessaires pour suivre les mesures monétai- 
res et fiscales mais également les mesures qui 
demandent une compréhension plus globale? 
Espérons-le. 


M. Francis: Merci, monsieur le président. 


M. Burton: Je me préoccupe de la déclara- 
tion faite par M. Bean plus tot. M. Francis a 
posé une question concernant la pénurie de 
demandes hypothéques. D’aprés votre réponse 
a la question de M. Francis, il me semble qu’il 
y a un une grande demande de fonds pour 
des préts hypothécaires récemment, bien 
qu’elles semblent vouloir diminuer. Ai-je 
bien compris? 


M. Bean: Oui. Il semble y avoir actuelle- 
ment une forte demande de préts hypothécai- 
res. Il semble y avoir de faibles indices qu’elle 
diminue quelque peu. Si nous nous en tenons 
aux projections faites par la Société centrale 
d’hypothéques et de logement concernant les 
besoins de logements au pays, il y a une tres 
forte demande de préts hypothécaires, proba- 
blement beaucoup plus élevée que les fonds 
dont dispose cette société. Dans notre indus- 
trie, ’écoulement des fonds, comme on le voit 
d’aprés les chiffres, est trés bon. Les sociétes 
de fiducie et les compagnies de préts hypothe- - 
ecaires ont fourni de grandes sommes d’ar- 
gent au marché des hypotheques. 


M. Burton: Vous dites qu’il y a des preuves 
qui laissent croire que la situation s’est 
améliorée récemment. Mais oti est-ce que cela 
s’est produit, y a-t-il un modéle quelconque? 


M. Bean: Je ne le crois pas. Les cotits de 
construction, les cotits de la main-d’ceuvre se 
sont accrus. Il est beaucoup plus difficile aux 
personnes qui construisent des maisons de 
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profit. As a result I think undoubtedly some 
of the projects that might have gone ahead in 
a different kind of market are not now being 
proceeded with. Things that we know of have 
been shelved which, otherwise would have 
gone ahead. I think it is a combination of all 
these costs that is having this effect. On many 
occasions mortgage interest rates are blamed 
for it but I do not really think that they are 
even the most important element in it. It is 
the over-all cost of construction which is 
causing the real problem. 


Mr. Burton: Well, you would agree that 
recently there has been a fairly stringent set 
of monetary policies in an attempt to combat 
some of the problems that we have been con- 
sidering. In part, this involves high interest 
rates. Tne federal government has also been 
following, in particular, a policy of fiscal 
retraint and this has meant some considerable 
cutback in government activities. I cannot 
give a picture of the provinces as a whole. I 
know my own Province of Saskatchewan, for 
particular reasons existing in that province, 
has chosen to cut back on its spending. This 
may have occurred in some other provinces 
as well because I certainly think they are all 
feeling the pinch for funds and are trying to 
restrict expenditures where they can. What 
you say then, if I interpret you correctly, is 
that all these measures have had very little 
effect on the demand for mortgage funds— 
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that these restraints in policies cannot really 
be seen in terms of their effect on the demand 
for funds in so far as you handle them. 


Mr. Bean: Mr. Chairman, again it is dif- 
ficult to give you an over-all answer to that 
sort of question. Obviously there are two fac- 
tors involved in it. One is that the demands 
upon us for mortgage funds are increased by 
the change in policies really of the life insur- 
ance industry, which are a natural result of 
special problems that they face. Also, chart- 
ered banks have been under tremendous pres- 
sure from the commercial side of their busi- 
ness. But their primary business is in 
commercial banking, not mortgage lending, 
and they have to cater to their primary busi- 
ness. On the other hand, our primary business 
is mortgage lending so, as can be seen from 
the figures, we are meeting demands for 
funds which, even if the total were reduced, 
would be increased from our standpoint 
because the other lenders are not available. 
So that we are the type of institution which is 
going to be approached and we are going to 
see the demand, even though the over-all 
demand may be slightly less. 
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rapport de faire des profits. Par conséquent il 
y a des constructions qui sont restées en plan. 
Il faut tenir compte de l’augmentation de tous 
ces cotits et de tous ces frais. On blame les 
taux d’intérét de préts hypothécaires mais il 
faut tenir compte des autres éléments. C’est le 
cout d’ensemble de la construction qui est la 
véritable cause du probleme. 


M. Burton: Vous admettez que, récem- 
ment, il y a eu des politiques monétaires 
qui ont tenté de combattre certains des pro- 
blemes que nous envisageons: hausse des taux 
d’intérét d’une part. Le gouvernement fédéral 
suit, en particulier, une politique de restric- 
tions fiscales, je crois. Cela a amené une dimi- 
nution de Vactivité gouvernementale. Je ne 
peux pas vous donner un apercu de la situa- 
tion dans toutes les provinces mais je ne peux 
que vous parler de ma propre province, la 
Saskatchewan, qui a décidé, elle aussi, de 
diminuer ses dépenses. La situation est peut- 
étre la méme dans les autres provinces. Je 
suppose qu’ils sentent la diminution de Voffre 
de fonds et qu’ils tentent de diminuer leurs 
dépenses en conséquence. Si je comprends 
bien, vous dites que toutes ces mesures n’ont 
eu que peu d’effets sur la demande des fonds 
pour hypothéques. Ces restrictions n’ont pas 
eu pour effet de faire diminuer la demande 
des fonds, de ces fonds que vous possédez et 
prétez. 


M. Bean: Monsieur le président, il est diffi- 
cile de vous donner une réponse d’ensemble. 
Il y a deux facteurs en cause: lun des fac- 
teurs est que la demande des préts hypo'‘hé- 
caires est augmentée par les changements 
de politiques. Les banques a charte doivent 
répondre aux pressions du monde des affaires. 
Les banques sont intéressées surtout aux 
préts ordinaires mais non nécessairement aux 


préts hypothécaires tandis que nos sociétés de 


fiducie s’occupent surtout de préts hypothe- 
caires. En ce qui nous concerne nous connai- 
trons une hausse de demande. 
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Mr. Burton: I have just one further ques- 
tion, Mr. Chairman. What will be the effect of 
the new trust company legislation before Par- 
liament and what will be its effect on interest 
rates, in particular? 


Mr. Bean: It is very difficult, Mr. Chairman, 
to relate it directly to interest rates them- 
selves. It should certainly put the companies 
in the position where they can more readily 
make additional funds available for mortgage 
lending should they be able to borrow them 
because, to go back to the question of 
reserves which we were discussing earlier 
this morning, this is one of our real cost 
factors in that we have to build up additional 
capital to take care of the additional obliga- 
tions. Their relationship has been in the past 
relatively low, so that any change in that 
relationship is going to help the supply of 
funds in the long run. And presumably, if the 
supply of funds is greater, it should have 
some effect in the long run again upon inter- 
est rates. 


Mr. Burton: Fine, thank you Mr. Chairman. 


The Chairman: Thank you, Mr. Burton. 

Gentlemen I do not know that we should 
finish the meeting with a non-controversial 
question. Would anyone care to comment on 
last week’s recommendation to government 
that prices should be frozen for a year or two. 


Mr. Bean: Have we a volunteer? 


The Chairman: I will not push this. 
Yes, Mr. Lambert? 


Mr. Lambert (Edmonton West): I have one 
final question. You were talking about fiscal 
measures that were taken. One of the fiscal 
measures adopted by the government—it was 
mentioned in the last budget—was a deferral 
of the capital cost allowance in selected areas. 
Has there been any indication, in the consid- 
eration of plans for next year and the follow- 
ing year, that this is in essence working? In 
other words, are people putting aside projects 
of the kind envisaged by the Minister of 
Finance or are other factors at work which 
cause them to carry on? Is there any evidence 
from anybody, or is it too soon to say? 


Mr. Bean: Mr. Chairman, again, I could 
only answer from what we have seen and the 
discussions we have had with developers who 
would normally be influenced by that type of 
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M. Burton: Oui, je vois. Une autre question, 
monsieur le président. Quel sera leffet des 
nouvelles lois qui sont proposées au Parle- 
ment sur les taux d’intérét, concernant les 
sociétés de fiducie? 


M. Bean: II] est difficile de répondre Aa cette 
question. Cela mettrait les sociétés dans une 
position ot. elles pourront plus facilement 
fournir davantage de fonds pour les préts 
hypothécaires. Nous devons actuellement nous 
constituer une réserve en capital pour faire 
face aux obligations accrues. Si notre actif est 
plus important cela aura un effet, a long 
terme, sur les taux d’intérét. 


M. Burton: Tres bien, merci. 


Le président: Pouvons-nous terminer la 
réunion avec une question moins contro- 
versée? Pouvez-vous commenter sur la 
recommandation de la semaine derniére a lef- 
fet que les prix soient gelés pour un an ou 
deux? 


M. Bean: Y a-t-il un volontaire pour répon- 
dre a la question? 


Le président: Je ne poursuivrai pas. 
M. Lambert? 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Vous parlez 
des mesures fiscales. L’une des mesures fisca- 
les adoptées par le gouvernement dans le der- 
nier budget a été de différer les allocations en 
capital dans certaines régions. Y a-t-il eu des 
indications que cela se produira en ce qui 
concerne les préts pour lannée prochaine et 
les années subséquentes. Cette mesure porte- 
t-elle fruit? Est-ce qu’il y a des gens qui 
laissent de cdté des projets, comme ceux dont 
a parlé le ministre des Finances, ou est-ce 
qu’il y a d’autres facteurs en jeu qui les pous- 
sent a réaliser ces projets de toute facon? 
Est-il trop t6t pour pouvoir s’en rendre 
compte? 


M. Bean: Je ne sais pas si les gens sont 
véritablement impressionnés par cette modi- 
fication de la structure fiscale. Dans la plupart 
des cas, il semble qu’ils ont un grand nombre 
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that in most of these cases they all have a 
number of other projects on which they have 
depreciation available and in combining the 
whole thing it has had no great effect really 
upon their deliberations whether or not they 
will proceed. 


Mr. Close: On the point that Mr. Lambert 
made, that some of these tax changes have a 
delayed effect, the evidence that we see is the 
same as Mr. Bean is touching on, that this will 
become more effective the longer that defer- 
ral exists because the capacity of the develop- 
er to pool his capital cost allowances obvious- 
ly diminishes—he does not get any new 
capital cost projects. 


Mr. Bean: That is right. 


Mr. Close: This is exactly the point you 
yourself made. 


Mr. Lambert (Edmonton Wesi): Yes. I was 
wondering whether it is too soon in the 
experience to see whether this is really 
having any effect or whether next year we 
will start to see more of the crunch. 


Mr. Close: 
impression. 


That would certainly be my 


Mr. Bean: Certainly over a period of time it 
will have an effect but immediately I think 
the effect is minimized. As Mr. Close has said, 
by the pooling of their capital cost allowances 
over a number of projects, they are still able 
to get by. Whether they can get by with two 
or three and that sort of thing is another 
question entirely. 


Mr. Lambert (Edmonton West): Thank you, 
Mr. Chairman. 


The Chairman: Gentlemen, on your behalf, 
my thanks to the members of the Trust Com- 
panies Association of Canada for their brief 
and their replies to your questions. As you 
are aware, this is our last meeting of the 
present session. In the 26th report, which I 
will present to the House of Commons on 
Wednesday, you have recommended that this 
subject be referred back to the Committee for 
further study and recommendation. 


Again thank you very much, members of 
the Trust Companies Association of Canada 
and of the Committee. 
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de projets. Il semble que Veffet n’a pas été 
trés grand. 


M. Close: La question soulevée par M. 
Lambert, c’est que certains de ces change- 
ments ont eu un effet a retardement. Et, je 
reviens au sujet abordé par M. Bean. Tout 
dépend de la capacité du réalisateur de com- 
biner ses fonds. 


M. Bean: C’est exact. 


M. Close: C’est exactement ce que vous 
avez soutenu. 
M. Lambert (Edmonton-Ouest): Je me 


demande s’il n’est pas trop t6t pour détermi- 
ner si cette mesure porte fruit ou si nous ne 
commencerons a ressentir ses effets que lan 


prochain. 


M. Close: Oui, c’est ce que je crois. 


M. Bean: Ca aura certainement un effet a la 
longue, mais je crois que l’effet a été diminué. 
Comme l’a dit M. Close, si les gens sont capa- 
bles de cumuler leurs fonds pour pouvoir 
réaliser certains projets sur le champ, ils y 
arriveront. 


M. Lambert (Edmonton-Ouest): Merci, mon- 
sieur le président. 


Le président: Alors, je veux remercier les 
membres de l’Association des compagnies de 
fiducie du Canada pour leur mémoire. Je les 
remercie aussi d’avoir répondu aux questions 
qui ont été posées. Vous étes au courant qu’il 
s'agit 1A de notre derniére séance de la 
présente session. Alors, je présenterai le 
26° rapport a la Chambre des communes. 
Je demanderai a la Chambre des communes 
qu’on nous donne un mandat pour poursuivre 
étude et faire des recommandations. 

Je vous remercie, messieurs, de |’Associa- 
tion des compagnies de fiducie du Canada et 
messieurs des comités. 


* 


20 octobre 1969 


{Texte | 


Mr. Bean: Mr. Chairman, on behalf of those 
of us from the Trust Companies Association 
of Canada, may I again thank you and your 
Committee for having the patience to bear 
with us. It has been a real privilege for us to 
be here and to discuss these problems. 


The Chairman: Thank you. And thank you, 
members of the press and other information 
media. 
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[Interpretation | 


M. Bean: Merci, messieurs. Ce fut un pri- 
vilége pour nous que de pouvoir venir partici- 
per au travail ce matin. 


Le président: Merci monsieur Bean. Merci 
aux membres de la presse et aux membres 
des autres organes de communication et 
d’information. 
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APPENDIX JJJJ 


THE TRUST COMPANIES ASSOCIATION 
OF CANADA 


302 Bay Street 
Toronto 1, Ontario 


MEMORANDUM TO: The Standing Commit- 
tee of the House of Commons on Finance, 
Trade and Economic Affairs 


Re: Interest Rates in Canada 


Mr. Chairman and Members: 


The Trust Companies Association of 
Canada welcomes the invitation of the Com- 
mittee to be represented before it and the 
opportunity of making a contribution to your 
study of Interest Rates. 


Since we are in agreement with the views 
presented to you by the Governor of the 
Bank of Canada, it hardly seems necessary to 
reiterate the points which he made at that 
time. We particularly agree with the Gover- 
nor’s assessment of the seriousness of infla- 
tion and of the necessity of taking action to 
reduce it and with his statement that an anti- 
inflationary monetary policy cannot fail to 
involve tighter credit conditions, including 
higher interest rates. The application of 
monetary policy is quite effective upon our 
institutions, since all financial institutions are 
affected by changes in monetary policy 
regardless of the form and location of their 
cash reserves. We look to the containment 
and reduction of inflation as the most potent 
means of working toward a situation where 
interest rates will be reduced. 


The Trust Companies’ Association of 
Canada consists of twenty-seven member 
trust companies and seven member mortgage 
loan corporations. It is a voluntary organiza- 
tion which makes recommendations to its 
member companies which they are free to 
aecept or reject. While it does not represent 
either all trust companies or all mortgage 
loan corporations, the membership does 
represent a very high percentage of the busi- 
ness done by such institutions in Canada. The 
Association maintains Sections in nine prov- 
inces, Prince Edward Island being the excep- 
tion. The offices and permanent staff of the 
Association are located in Toronto. Appendix 
“A” lists the member companies of the 
Association. 


Trust companies are incorporated by Par- 
liament or by the provinces. In the latter case 
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L’ASSOCIATION DES COMPAGNIES DE 
FIDUCIE DU CANADA 


302, rue Bay, 
Toronto 1, Ontario 


MEMOIRE PRESENTE AU: Comité perma- 
nent des finances, du commerce et des ques- 
tions économiques, de la Chambre des 
communes 


Ref: Taux dintérét au Canada 


Monsieur le président et messieurs les mem- 
bres du comité, 


L’Association des compagnies de fiducie du 
Canada se réjouit d’avoir été invitée a compa- 
raitre devant le comité et de pouvoir partici- 
per a l’étude des taux d’intérét. 


Comme nous partageons les vues que le 
gouverneur de la Banque du Canada vous a 
exprimées, il ne semble guére nécessaire de 
réitérer les arguments qu’il a fait valoir a ce 
moment-la. Nous reconnaissons en particulier 
avec le gouverneur la gravité de Vinflation et 
la nécessité de prendre des mesures pour 
Vatténuer et le fait, comme il l’a dit, qu’une 
politique monétaire antiinflationniste ne sau- 
rait manquer d’entrainer des conditions de 
crédit plus rigoureuses, y compris des taux 
dintérét plus élevés. La politique monétaire 
s’applique efficacement a nos institutions car 
toutes les institutions financiéres sont influen- 
cées par les modifications apportées a la poli- 
tique monétaire, indépendamment de la forme 
et du secteur de leurs réserves en numéraire. 
Selon nous, la maitrise et Venrayement de 
Vinflation constituent le moyen le plus efficace 
de faire régner des conditions qui ameneront 
la baisse des taux d’intérét. 


L’Association des compagnies de fiducie du 
Canada se compose de 27 compagnies de fidu- 
cie et de sept sociétés de préts hypothécaires. 
C’est un organisme privé qui formule des 
recommandations a ses compagnies membres 
qui sont libres de les suivre ou non. Bien que 
notre Association ne représente ni toutes les 
compagnies de fiducie ni toutes les sociétés de 
préts hypothécaires, ses membres groupent en 
réalité un trés fort pourcentage des transac- 
tions effectuées par ce genre d’institutions au 
Canada. L’Association a des _ Sections dans 
neuf provinces, sauf dans l’Ile du Prince- 
Edouard. Ses bureaux et son personnel per- 
manent se trouvent a Toronto. Les compa- 
gnies membres de l’Association sont énu- 
mérées a l’Appendice «A>». 


Les compagnies de fiducie sont constituées 
en corporation par le Parlement ou par les 
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authority is given to operate within the prov- 
ince of incorporation and elsewhere to the 
extent permitted by the laws in force within 
the other jurisdictions. 


Trust companies are regulated by detailed 
legislation, federal and provincial. They are 
supervised by special departments of Govern- 
ment responsible for the administration of 
trust company legislation and are limited in 
their investments and loan to those author- 
ized by the Acts under which they operate. 


There are in Canada some fifty trust com- 
panies doing business with the general public, 
of which seven are federally incorporated. 
There area, in addition, some trust companies 
of specialized nature which, by choice, do not 
carry on business with the general public. 
Including head offices, trust companies now 
operate about five hundred and forty offices 
and branches across Canada. 


Trust companies are companies authorized 
to act as tutor, curator, liquidator, receiver, 
sequestrator, testamentary executor, trustee, 
bailee, administrator, assignee, auditor, 
guardian, judicial adviser, custodian, attorney 
or agent for the transaction of business of all 
kinds and for the management of estates, etc., 
investment and management agent, and to 
accept, fulfill and execute all legal trusts 
which may be assigned to them by any 
person, corporation, government or court of 
justice. (see Quebec, Chapter 287, section 2, 
par. 7; Ontario, Chapter 222, section 77 and 
Canada, Chapter 272, section 63, as examples 
of empowering legislation.) In carrying out 
these activities trust companies have placed 
in their hands a wide variety of assets, 
including money, securities and property of 
all kinds under many separate legal instru- 
ments describing the arrangement be!ween 
the owner of the assets and the company and 
specifying the duties and responsibilities of 
the company in the management and 
administration of such assets. These duties 
and responsibilities are undertaken by the 
trust company for a fee. The company has no 
proprietary interest in such assets which are 
usually referred to as the Estates, Trusts and 
Agencies Account. 


Trust companies are also authorized to 
accept money by way of deposit in trust 
guaranteed by the company. These are notice 
deposits, thirty days being permitted to the 
company to repay the deposit after demand. 
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provinces et, dans ce cas, elles sont autorisées 
a exercer leur activité dans la province ot 
elles ont été constituées en corporation, et 
ailleurs dans la mesure ow les lois en vigueur 
dans les autres juridictions le permettent. 


Les compagnies de fiducie sont réglemen- 
tées par des dispositions législatives fédérales 
et provinciales, précises. Elles sont surveillées 
par des services spéciaux du gouvernement 
chargés de l’application des lois régissant les 
compagnies de fiducie et leurs investissements 
et préts sont limités 4 ceux qu’autorisent les 
lois en vertu desquelles elles exercent leurs 
activités. 

Au Canada, environ cinquante compagnies 
de fiducie font des affaires avec le grand 
public et sept d’entre elles détiennent une 
charte fédérale. Il existe en outre certaines 
compagnies de fiducie d’une nature particu- 
liére qui, de leur propre gré, ne font pas 
affaire avec le grand public. Y compris les 
sieges sociaux, les compagnies de fiducie ont 
actuellement au Canada 540 bureaux et 
succursales. 


Les compagnies de fiducie sont des compa- 
gnies autorisées a agir comme tuteur, cura- 
teur aux biens, receveur, séquestre, exécuteur 
testamentaire, fiduciaire, dépositaire de biens 
ou contrats, administrateur, syndic, vérifica- 
teur, gardien, conseiller judiciaire, mandataire 
ou agent pour la transaction d’affaires de 
toutes sortes et pour la gestion des succes- 
sions, etc., agent de gestion et de placements, 
et a accepter, remplir et exécuter tous les 
fidéicommis légaux qui peuvent lui étre 
assignés par toute personne ou corporation ou 
par toute cour de justice. (Voir Statuts refon- 
dus du Québec, chapitre 287, article 2, para- 
graphe 7; Statuts de l’Ontario, chapitre 222, 
article 77 et les Statuts revisés du Canada, 
chapitre 272, article 63, comme exemples de 
mesures habilitantes.) Dans l’exercice de leur 
activité, les compagnies de fiducie se voient 
confier une grande diversité d’actifs, y com- 
pris des fonds, des valeurs et des propriétés 
de toutes sortes aux termes de nombreux ins- 
truments juridiques distincts décrivant l’en- 
tente intervenue entre le propriétaire des 
biens et la compagnie et spécifiant les devoirs 
et responsabilités de celle-ci quant a la ges- 
tion et A Vadministration de ces biens. La 
compagnie de fiducie accepte ces devoirs et 
responsabilités moyennant rétribution. La 
compagnie ne détient aucun intérét de pro- 
priétaire dans ces biens qui sont groupés 
d’ordinaire dans ce qu’on appelle le Compte 
des successions, des fiducies et des agences. 

Les compagnies de fiducie sont aussi au‘ori- 
sées a accepter l’argent sous forme de fonds 
de fiducie garantis par la compagnie. Ce sont 
des dépéts a court terme, et la compagnie a 
trente jours pour rembourser le dépdét apres 
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In practice these deposits are treated as being 
available upon demand. The companies may 
also receive money in trust for investment 
and guarantee repayment of the principal or 
interest or both of any such money on terms 
and conditions as agreed upon. The compa- 
nies may not borrow by way of deposit, bond 
or debenture except in the Province of 
Quebec where companies chartered by that 
Province may make a limited issue of bonds 
for the purpose of acquiring a head office 
building. Monies received as deposits in trust 
and as money received in trust for guaran- 
teed investment, as well as the assets arising 
from their employment must be segregated 
and kept apart from other monies and assets 
administered by the company and from the 
company’s own funds. The trust deposits and 
monies received in trust for guaranteed 
investment are usually referred to as the 
Guaranteed Account. 


Those mortgage loan companies which are 
members of this Association are that type of 
financial intermediary which may be regis- 
tered under the Loan Companies Act 
(Canada) or the Ontario Loan and Trust Cor- 
porations Act. They include companies of 
Federal, Quebec and Ontario incorporation. 
As their name indicates, their primary func- 
tion is that of directing the funds of the 
saving public into first mortgages secured by 
real estate in Canada. While they do maintain 
a portion of their assets in bonds, debentures 
and stocks, this is incidental to their mortgage 
business to cover needs for diversification, 
liquidity or for the temporary investment of 
funds pending disbursement into mortgage 
loans. 


The largest mortgage loan companies are 
either subsidiaries of or parent companies of 
trust companies and both kinds of companies 
are members of this Association. Both have a 
high proportion of mortgages in their assets 
and, for certain purposes of this submission, 
we will treat the two kinds of companies as 
one industry. 


In the following, unless otherwise specifical- 
ly noted, statistics given will be from the 
Report of the Ontario Registrar of Loan and 
Trust Corporations for the year 1968, as being 
the latest complete statistics available. These 
are audited and official figures and cover 
some 90 per cent of the assets of such compa- 
nies in Canada. 


At the end of 1968, total assets of trust 
companies amounted to $4,493 million, of 
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la demande. Dans la pratique on considére ces 
dépdéts comme payables a vue. Les compagnies 
peuvent aussi recevoir des fonds en fiducie 
aux fins de placements et elles garantissent le 
remboursement du principal ou de Vintérét, 
ou des deux, de tout montant selon les termes 
et conditions convenus. Les compagnies ne 
peuvent pas emprunter sous forme de dépots, 
d’obligations garanties ou non sauf dans la 
province de Québec ot les compagnies qui 
détiennent une charte provinciale peuvent 
émettre une quantité limitée d’obligations 
garanties aux fins de se doter d’un siege 
social. Les fonds recus en fiducie et ceux aux 
fins de placements garantis, ainsi que l’actif 
découlant de leur utilisation doivent étre 
séparés et tenus a l’écart des autres fonds et 
biens que la compagnie administre et aussi de 
ses propres fonds. Les dépdéts en fiducie et les 
montants recus en fidéicommis aux fins de 
placements garantis sont groupés dans ce que 
lon appelle d’ordinaire le Compte garanti. 

Les compagnies de préts hypothécaires qui 
sont membres de notre Association sont la 
sorte d’intermédiaire financier qui peut étre 
enregistré aux termes de la loi sur les compa- 
gnies de préts (Canada) ou de la loi onta- 
rienne sur les sociétés de fiducie et de préts. 
Dans ce groupe se trouvent les compagnies 
détenant une charte du gouvernement fédéral, 
du Québec ou de l’Ontario. Comme leur nom 
Vindique, leur fonction essentielle consiste a 
orienter les fonds du public épargnant vers 
des premiéres hypothéque garanties par des 
biens immobiliers au Canada. Méme si elles 
gardent une tranche de leur actif sous forme 
d@obligations garanties ou non et d’actions, 
cela entre dans le cadre de leurs opérations 
hypothécaires et leur permet de répondre aux 
besoins de diversification, de liquidités et aux 
placements temporaires de fonds en attendant 
un décaissement en préts hypothécaires. 

Les plus importantes compagnies de préts 
hypothécaires sont des filiales ou des sociétés 
méres de compagnies de fiducie et les deux 
sortes de compagnies sont membres de notre 
Association. Les deux comptent une forte pro- 
portion d’hypothéques dans leur actif et, pour 
certaines fins de notre mémoire, nous traite- 
rons les deux genres de compagnies comme 
une seule industrie. 

A moins d’une indication précise, les chif- 
fres donnés plus loin proviennent du rapport 
du directeur de l’enregistrement des sociétés 
de fiducie et de préts de VOntario pour 
année 1968, car ce sont les chiffres complets 
les plus récents dont on dispose. Ces chiffres 
sont officiels, ils ont é‘é vérifiés et ils englo- 
bent environ 90 p. 100 de l’actif de ces com- 
pagnies au Canada. 

A la fin de 1968, actif global des compa- 
gnies s’élevait A $4,493,000 dont les hypothe- 


20 octobre 1969 


which mortgages and agreements represented 
$2,453 million or 54.6 per cent of total assets. 
Federal, provincial, municipal and corpora- 
tion bonds and debentures constituted the 
next largest group of assets at $1,405 million 
or 31.2 per cent of total assets. 


At the same date, total assets of mortgage 
loan companies amounted to $2,059 million, of 
which mortgages and agreements represented 
$1,637 million or 79.51 per cent, while federal, 
provincial, municipal and corporation bonds 
totalled $146 million or 7.08 per cent and was 
the next largest category of assets. 


Total assets of the two kinds of companies 
were $6,180 million, of which $4,090 million 
or 64.5 per cent was in mortgages. 

The above figures do not take into account 
the very large mortgage holdings of the 
Estates, Trusts and Agencies administered by 
trust companies. While no statistics are avail- 
able in this area, we know that the total 
mortgage portfolios of the accounts are sub- 
stantial indeed. 


Trust and mortgage loan companies are, of 
course, only two of a number of types of 
institution making mortgage loans. Their role 
in relation to other large lenders is, neverthe- 
less, a prominent one. Of mortgage loans 
approved in Canada in 1968, totalling some 
$2.7 billion, excluding CMHC loans of $503 
million, trust companies were responsible for 
$889 million and mortgage loan companies for 
$325 million, a total of $1,214 million for the 
two kinds of companies. Life insurance com- 
panies accounted for $844 million and chart- 
ered banks for $446 million, with other lend- 
ers responsible for the balance. (The source of 
these figures is Central Mortgage and Housing 
Corporation, with the exception of those for 
mortgage loan companies which are estimates 
of this Association.) 


These amounts are impressive, but it must 
be remembered that they relate only to one of 
the many demands which are made upon the 
country’s pool of capital available for invest- 
ment. Other claims are exercised—and very 
competitively so — by governments at all 
levels and by industry and commerce. It is 
the combined strength of demand from these 
various sectors of the economy, in relation to 
the supply of money available to meet that 
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ques et les traités représentaient $2,453,000 
soit 54.6 p. 100 de V’actif global. Les obliga- 
tions des gouvernements fédéral, provinciaux 
et municipaux et des socié.és, et les obliga- 
tions non garanties composaient ensuite le 
groupe le plus important de biens et s’éle- 
vaient a $1,405,000 soit 31.2 p. 100 de l’actif 
global. 


A la méme é€poque, l’actif global des com- 
pagnies de préts hypothécaires atteignait 
$2,059,000 dont les hypothéques et les traités 
représentaient $1,637,000 soit 79.51 p. 100 
alors que les obligations garanties des gouver- 
nements fédéral, provinciaux et municipaux 
et des sociétés atteignaient $146,000,000 soit 
7.08 p. 100 et composaient la catégorie sui- 
vante la plus importan‘e d’actif. 


L’actif global des deux sortes de compa- 
gnies atteignait $6,180,000 dont $4,090,000, soit 
64.5 p. 00, représentaient les hypothéques. 

Les chiffres cités plus haut ne tiennent pas 
compte des trés importants avoirs hypothécai- 
res figurant au Compte des successions, fidu- 
cies et agences, administrés par les compa- 
gnies de fiducie. Bien qu’on ne _ dispose 
d’aucun chiffre dans ce domaine, on sait que 
Vensemble des portefeuilles hypothécaires des 
comptes sont vraiment importants. 


Les compagnies de préts hypothécaires et 
de fiducie ne sont, bien entendu, que deux 
sortes d’institutions parmi celles qui consen- 
tent des préts hypothécaires. Leur réle relati- 
vement aux autres préteurs importants est 
neanmoins capital. Sur le montant d’environ 
2.7 milliards de dollars, des préts hypothécai- 
res approuvés au Canada en 1968, sans comp- 
ter les préts de la SCHL de 503 millions de 
dollars, les compagnies de fiducie ont con- 
sen'i des préts pour un montant de 889 
millions de dollars et les compagnies de préts 
hypothécaires pour un montant de 325 mil- 
lions de dollars soit en tout $1,214,000 pour 
ces deux catégories de compagnies. Les com- 
pagnies d’assurance-vie en avaient consenti 
pour 844 millions, les banques a charte pour 
446 millions et les autres préteurs avaient 
accordé le reste. (Ces chiffres ont été fournis 
par la Société centrale d’hypotheques et de 
logement sauf ceux relatifs aux compagnies 
de préts hypothécaires qui représentent une 
estimation de la part de notre Association.) 


Ces montants sont impressionnants mais il 
faut se rappeler qu’ils n’ont trait qu’a lune 
des multiples exigences dont fait Vobjet la 
masse des capitaux de notre pays, disponibles 
aux fins d’investissement. Les gouvernements 
a tous les niveaux ainsi que Vindustrie et le 
commerce se prévalent d’autres droits—et de 
facon trés concurrentielle. C’est la force con- 
juguée de la demande de ces divers secteurs 
de économie, par rapport 4 la masse moné- 
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demand, which dictates the basic trend of 
interest rates. 


There is no magic in the fundamental con- 
cept of mortgage lending. A lending institu- 
tion aims to place funds, which it has attract- 
ed from the public for investment, in such a 
way as to produce a yield which will be suffi- 
cient to cover the cost of interest paid to the 
investors; operating costs, including the cost 
of administering the mortgage loans made; 
provision for losses and for taxes; for com- 
pensation of shareholders and, if it is to pro- 
gress, for retention of such amount as it con- 
siders necessary to assure growth. The margin 
between the rate of interest at which the 
lender is able to attract monies from the 
public and the rate of interest at which it is 
able to place those monies in mortgage loans, 
must be sufficient to cover these items. It is 
within this margin, or “spread” as it is often 
called, that the lending institution must be 
able to operate economically if it is to remain 
in the mortgage business. It cannot apprecia- 
bly influence the spread between the rates 
which it pays and earns, for these are pre- 
dominantly governed by the elementary fac- 
tors of supply and demand. Given that the 
institution wishes to maintain and develop its 
business, it must, overall, pay and charge the 
going rates, or better. Failure to do so will 
result in failure to attract funds on the one 
hand or borrowers on the other. 


The mortgage business is, of its nature, a 
complex and long term proposition. The con- 
siderations which arise are diverse; the laws 
and regulations which govern documentation 
and procedures are many and varied, and the 
potential risks involved can be substantial. 


Such factors result in a higher level of 
expense of administration of a moriigage port- 
folio than that incurred in other investment 
situations—for example, in the operation of a 
bond or equity portfolio. The lending institu- 
tions are, therefore, forced to strive for max- 
imum administrative efficiency in order that 
they may maintain profitability within the 
limits imposed upon them by broad market 


conditions and in competition one with 
another. 
Given the statutory obligations imposed 


upon them concerning loan-to-value ratios, 
applicable in the case of both conventional 
and insured loans, the lending institutions 
may, and do, exercise control over a number 
of elements involved in the determination of 
their response to loan applications. Perhaps 
one of the most important of these is the 
institutions’ appraisal of the lending value of 
the property which is being offered as securi- 
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taire disponible pour satisfaire cette deman- 
de, qui dicie la tendance fondamentale des 
taux d’intérét. 

Le concept fondamental des préts hypothé- 
caires est tout a fait normal. Une insiitution 
préteuse vise a placer des fonds que le public 
lui a confiés aux fins d’investissements, de 
maniére ace qu’ils produisent un rendement 
qui suffira a couvrir le cotit de Vin.érét versé 
aux portefeuillistes; les frais d’exploitation, y 
compris le cout de la gestion des préts hypo- 
thécaires consentis; la prévision pour pertes 
et impdts, pour le dédommagement des 
actionnaires et, si institution doit prendre de 
Venvergure, pour la retenue d’un montant 
qu’elle juge nécessaire pour assurer son 
expansion. La marge entre le taux d’intérét 
auquel le porteur peut attirer les deniers du 
public et le taux d’intérét auquel il peut 
placer ces deniers en préts hypothécaires, doit 
suffire pour couvrir ces postes. C’est dans les 
limites de cette marge, ou «écart» comme on 
l’appelle souvent, que Vinstitution préteuse 
doit pouvoir fonctionner de facon rentable 
pour rester dans le commerce des hypothe- 
ques. Elles ne peut pas influencer de la facon 
significative Vécart entre les taux quelle 
verse et ceux qu’elle gagne car ils sont régis 
avant tout par les facteurs élémentaires de 
loffre et de la demande. Si lon concéde que 
l’institution veut conserver son entreprise et 
la faire progresser, elle doit payer et exiger 
les taux courants ou des taux meilleurs sans 
quoi elle n’attirera ni fonds ni emprunteurs. 


Le domaine des hypothéques comporte, par 
sa nature méme, des transactions complexes 
et a long terme. Les considérations qui en 
découlent sont diverses; les lois et les régle- 
ments qui régissent la documentation et les 
modalités sont nombreuses et variées et les 
risques virtuels peuvent étre énormes. 


Ces facteurs entrainent des dépenses plus 
élevées pour la gestion d’un portefeuille 
hypothécaire que dans d’autres secteurs de 
placements—par exemple, la gestion d’un por- 
tefeuille d’obligations ou d’immobilisations. 
Les institutions de prét doivent donc s’effor- 
cer d@’avoir un rendement administratif maxi- 
mum pour pouvoir continuer a réaliser des 
bénéfices dans les limites que leur impose un 
vaste marché et en soutenant la concurrence. 


Etant donné les obligations statutaires qui 
leur sont imposées concernant les rapports 
entre prét-et-valeur, applicables a l’égard des 
préts ordinaires et assurés, les institutions de 
prét doivent, ce qu’elles font d’ailleurs, exer- 
cer un contrdle sur un certain nombre 
d’éléments qui entrent dans la détermination 
de leur réponse a des demandes de préts. L’un 
des plus importants d’entre eux c’est peut- 
étre Vévaluation par les institutions de la 
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ty. In essence the appraisal is an educated 
opinion of the amount which could be recov- 
ered by the institution in a reasonable market 
through sale of the property, should the loan 
fall into default. Various factors which are 
weighed in arriving at that opinion include 
the age, condition and design of the property, 
its suitability in relation to the value and 
type of properties which predominate in the 
area in which it is located, its standard of 
construction and so on. Institutions will each 
have their own ideas as to the relative weight 
to be attached to these factors and they will 
vary in their estimates of lending value and, 
hence, in the amount they are prepared to 
lend on a given property. 


Ranking in importance with lending value 
is an institution’s assessment of the credit 
worthiness of the would-be borrower. Again, 
every institution employs its own criteria in 
sizing up the potential risk in this respect. 


Finally, the institution decides at what rate 
of interest it is prepared to make a loan 
available. A certain doubt as to the borrow- 
er’s credit worthiness, even though the prop- 
erty offered as security is satisfactory, may 
lead the institution to require a higher rate of 
interest than it would otherwise have in 
mind. Conversely, a lower rate might well be 
asked of a borrower of excellent credit wor- 
thiness even though the property offered as 
security is not particularly attractive. Alter- 
natively, the institution may compensate for 
the presence or absence of unusual risk by 
varying the amount of loan it is prepared to 
make in relation to its appraisal of lending 
value—or, perhaps, by shortening the term 
over which the loan must be repaid. All these 
factors are variable at the decision of the 
lending institution and it is the interplay of 
the decisions of all the lending institutions 
which makes the mortgage market. No single 
lender, or class of lenders, can arbitrarily set 
the mortgage interest rate, or in any other 
way evade the necessity of competing with its 
contemporaries—a situation which is protec- 
tive of the interests of both borrowers and 
lenders. 


For the same reasons mortgage lending 
institutions as a class are not in a position, as 
we have already noted, to arbitrarily set the 
level of interest rates which they pay to 
attract money to lend on mortgages. The com- 
petitive forces which shape the demand from 
all sectors for funds for investment, operate 
just as powerfully as do those we have 
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valeur de prét de la propriété offerte en 
garantie. L’évaluation au fond est une opinion 
de spécialiste quant au montant que Vl’institu- 
tion pourrait récupérer dans des conditions 
de marché raisonnables par la vente de la pro- 
priété, au cas de non remboursement de l’em- 
prunt. Parmi les divers facteurs dont on tient 
compte en émettant cette opinion figurent 
lage, ’état et le modéle de la propriété, son 
harmonie avec les propriétés qui prédominent 
dans la zone ot elle se trouve pour ce qui est 
de la valeur et du genre, ses normes de cons- 
truction et ainsi de suite. Les institutions se 
font chacune une idée particuliére de limpor- 
tance a accorder a ces facteurs et leurs esti- 
mations de la valeur de prét varieront et 
partant le montant qu’elles sont disposées a 
préter pour une propriété donnée. 

L’évaluation par une institution de la solva- 
bilité de ’emprunteur éventuel a une impor- 
tance égale A estimation de la valeur de prét. 
La encore, chaque institution suit ses propres 
critéres pour mesurer le risque virtuel a cet 
égard. 

Finalement, Vinstitution décide 4 quel taux 
dintérét elle est préte 4 consentir un prét. Un 
certain doute a propos de la solvabilité de 
Vemprunteur, méme si la propriété offerte en 
garantie est satisfaisante, peut porter l’institu- 
tion A exiger un taux d’intérét plus élevé 
qu’elle n’envisagerait autrement. Réciproque- 
ment, on pourra demander un taux d’intérét 
moins élevé a un emprunteur dont la solvabi- 
lité est excellente bien que la propriété qu’il 
offre en garantie ne soit pas particulierement 
attrayante. Par ailleurs, J institution peut 
compenser la présence ou l’absence de risque 
inhabituel en modifiant le montant du prét 
qu’elle est disposée 4 accorder selon son éva- 
luation de la valeur du prét—ou, encore, en 
abrégeant le délai de remboursement. Tous 
ces facteurs sont variables, car ils résultent de 
la décision prise par Vinstitution préteuse, 
mais ce sont les effets combinés des décisions 
prises par toutes les institutions préteuses qui 
font le marché des hypotheques. Aucun 
préteur seul, ou catégorie de préteurs, ne peut 
arbitrairement établir le taux d’intérét sur les 
préts hypothécaires ou autrement se sous- 
traire a la nécessité de soutenir la concur- 
rence de ses confréres—une situation qui 
protége a la fois les intéréts des emprunteurs 
et ceux des préteurs. 

De méme, les institutions préteuses, comme 
catégorie, ne sont pas en mesure, comme nous 
avons déja signalé, d’établir arbitrairement 
le niveau des taux d’intérét qu’elles paient en 
vue d’attirer ’épargne qui leur permettra de 
consentir des préts hypothécaires. Les forces 
eoncurrentielles qui reglent la demande de 
fonds a investir, venant de tous les secteurs, 


3656 


described in the narrower context of mort- 
gage lending. 


At Appendix “B” will be found a statement 
comparing at various times over the last 
twenty years the amount of mortgage assets 
held by trust and mortgage loan companies 
with the amount of their liabilities. The state- 
ment also shows the corresponding amounts 
of interest earned and paid in each case, and 
the margin by which the amounts earned 
exceeded the amounts paid, expressed as a 
percentage. It should be explained that these 
percentages do not relate directly to any one 
rate of interest paid or earned at any one 
time. The total liabilities of the two types of 
companies represent a mix of monies 
acquired at different times, for different 
terms, at different rates. In the same way, the 
companies’ mortgage assets earn differing 
rates of interest for varying lengths of time. 


It will be noted that the spreads within 
which the trust and loan industry has been 
carrying on its mortgage lending activities, 
have over recent years been growing tighter 
until, in 1968, the average rate of return on 
their mortgage loans exceeded the average 
rate they had to pay for money, by only 1.85 
per cent. 


The statement at Appendix “B” has been 
prepared in consolidated form to reflect the 
overall position of both trust and mortgage 
loan companies because two of the major 
mortgage loan companies in existence today 
are parents of trust company subsidiaries and, 
in effect, operate as loan/trust complexes. In 
two other cases somewhat smaller mortgage 
loan companies are subsidiaries of parent 
trust companies. 


For the purposes of the Ontario Registrar’s 
Annual Report, from which, as we have 
noted, much of the statistical information we 
quote has been drawn, operations of the two 
types of companies are, however, treated 
separately. For that reason spreads within 
which each type of company has been making 
mortgage loans can also be computed. The 
results of such computations reflect the same 
pattern of gradual decline as is shown in 
Appendix “B” arriving at, for 1968, a spread 
for mortgage loan companies of 2.22 per cent 
and for trust companies of 1.61 per cent. 


However, in view of the integration of the 
operations of the major mortgage loan corpo- 
rations with those of their associated major 


Finance, Trade and Economic Affairs 


October 20, 1969 


jouent tout aussi fortement que celles que 
nous avons décrites dans le contexte plus 
étroit des préts sur hypothéques. 


A VAppendice «B», on trouvera un relevé 
établissant 4 divers intervalles depuis vingt 
ans, la comparaison entre le montant de l’ac- 
tif en hypotheques que détiennent les compa- 
gnies de fiducie et de préts hypothécaires et le 
montant de leur passif. Ce rapport montre 
aussi les montants correspondants d’intéréts 
accumulés et des intéréts payés dans chaque 
cas ainsi que la marge de profit exprimée en 
pourcentage. Il faudrait signaler que ces pour- 
centages ne sont pas directement reliés 4 un 
taux d’intérét payé ou a un taux de revenu en 
particulier A un moment donné. Le passif 
global des deux types de sociétés représente 
un mélange d’argent acquis 4 des moments 
différents, pour des délais différents, a des 
taux différents. De la méme manieére, I’actif 
en hypothéques des sociétés obtient des reve- 
nus 4 des taux d’intérét différents et pour des 
durées de temps variables. 

On remarquera que les différences de taux 
dans lesquelles Vindustrie de gestion et de 
préts a exercé son activité en matiére de préts 
hypothécaires, se sont resserrées en ces der- 
niéres années jusqu’a ce que, en 1968, le taux 
moyen de rendement sur ses préts hypo- 
thécaires ait dépassé de 1.85 p. 100 seulement 
le taux moyen qu’elle avait payé pour l’ar- 
gent. 

Le relevé qui figure a l’Appendice «<B>» a été 
préparé sous forme consolidée en vue de re- 
fiéter a la fois l’ensemble de la position des 
sociétés de gestion et de préts hypothécaires 
parce que deux des principales sociétés de 
préts hypothécaires existantes a Vheure 
actuelle sont des sociétés méres de sociétés 
filiales de gestion et, en effet, fonctionnent 
comme complexes de prét/gestion. Dans deux 
autres cas, des sociétés de préts hypothécaires 
un peu moins importantes sont des filiales de 
sociétés meres de gestion. 


Aux fins du Rapport annuel du registraire 
de VOntario ot, comme nous lavons fait 
remarqué, nous avons puisé un grand nombre 
de renseignements statistiques que nous 
citons ici, les opérations des deux types de 
sociétés ont, toutefois, été traitées séparément. 
C’est pourquoi les différences de prix dans 
lesquelles chaque type de société a consenti 
des préts hypothécaires peuvent aussi étre 
calculées. Les résultats de ces calculs reflétent 
le modéle de baisse progressive que montre 
l’Appendice «S», pour en arriver, en 1968, a 
un écart de 2.22 p. 100 pour les sociétés de 
préts hypothécaires et de 1.61 p. 100 pour les 
societés fiduciaires. 

Toutefois, étant donné JVintégration des 
opérations des principales sociétés de préts 
hypothécaires avec celles de leurs importantes 
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trust companies, the separate figures are less 
meaningful than the combined results men- 
tioned earlier as set forth in Appendix “B”’. 


In any consideration of advantages accruing 
to our institutions from high interest rates 
one test would be to consider what has been 
happening to the spreads mentioned above. It 
seems clear, from the earnings figures, that 
trust and mortgage loan companies have not 
found higher mortgage interest rates to their 
advantage: in fact the contrary is true. This 
conclusion is substantiated by the figures on 
the return on shareholders’ equity as shown 
in the following table: 


PROFIT AFTER TAX TO EQUITY AND 
INVESTMENT RESERVES 


(%) 
1968 1967 1966 1965 
Trust Companies........ 7.05 7.46 ped! 7.78 
Mortgage Loan Compa- 
LO eh RE MINS cpiga 5.89 6. 26 6.33 


Conclusion 


We believe that current high interest rates 
are the product of inflation, of the expecta- 
tion that it will continue and of fiscal and 
monetary policies designed to combat it. We 
see little prospect of any significant reduction 
in interest rates until there are reasonably 
clear indications that inflation has been 
checked. 


We have shown that mortgages are the 
most important part of the assets of trust and 
mortgage loan companies, both of which have 
made very real efforts to assist in meeting the 
great demand for mortgage money. We have 
shown that the spread between the interest 
paid for money by our companies and the 
interest received from their mortgage invest- 
ments has been narrowing steadily and we 
have given some indication of the earnings 
of our member companies. 


We think that we can reasonably say that 
both trust and mortgage loan companies have 
made an important contribution to the supply 
of mortgage money and are continuing to do 
so and that they are not profiting from cur- 
rent high rates of interest; indeed, they would 
much prefer a situation where they were 
paying less for money and accordingly able 
to charge less by way of mortgage interest. 
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sociétés fiduciaires associées, pris séparément, 
les chiffres sont moins significatifs que les 
résultats combinés, précités et énoncés dans 
VAppendice «B»>. 

Dans toute considération des avantages 
échéant a nos institutions de par les taux 
d’intérét élevés, il y aurait lieu de penser a ce 
qui est arrivé aux différences de taux déja 
mentionnées. D’aprés les chiffres de rende- 
ment, il semble évident que les sociétés de 
gestion et de préts hypothécaires n’ont pas 
trouvé profitables les taux d’intérét plus 
élevés sur les hypothéques: en fait, c’est tout 
le contraire. Les chiffres représentent les pro- 
fits répartis entre les actionnaires le prouvent, 
comme le démontre le tableau suivant: 


PROFIT, DEDUCTION FAITE DE L’IMPOT SUR 
LES TANTIEMES ET DES RESERVES 
D’INVESTISSEMENT 


(Exprimé en pourcentage) 


1968 1967 1966 1965 

Sociétés fiduciaires....... 7.05 7.46 7.31 7.78 
Sociétés de préts hypo- 

TUCCHITOS cig. < Heute <<! .61 5.89 6. 26 6.33 


Conclusion 


Nous croyons que les taux d’intérét élevés 
qui ont cours sont le produit de V’inflation, de 
Vespérance qu’elle va durer, ainsi que des 
politiques fiscales et monétaires destinées a la 
combattre. Nous ne voyons guére de perspec- 
tive de réduction significative des taux 
dintérét tant que nous n’aurons pas d’indica- 
tions raisonnablement précises que linflation 
a été arrétée. 

Nous avons montré que les hypotheéques 
constituent la partie la plus importante de 
Vactif des sociétés de gestion et de préts 
hypothécaires qui, toutes deux ont déployé des 
efforts réels pour aider a répondre a la grande 
demande d’argent prété sur hypotheque. 
Nous avons montré que Vécart entre l’intérét 
que nos sociétés ont payé pour l’argent et 
Vintérét recu provenant de leurs placements 
en hypothéques s’est resserré de fagon sou- 
tenue et nous avons donné certaines indica- 
tions concernant les bénéfices de nos sociétés 
membres. 

Nous pouvons raisonnablement dire, a notre 
avis, que les deux catégories de sociétés, les 
sociétés de gestion et les sociétés de préts 
hypothécaires, ont fait une contribution 
importante en matiére d’approvisionnement 
en argent a préter sur hypothéque, qu’elles 
continueront de la faire et qu’elles ne profi- 
tent pas des taux d’intérét élevés qui ont 
cours; en effet, elles préféreraient beaucoup 
une situation ol elles paieraient moins pour 
Vargent et, partant, seraient en mesure d’exi- 
ger des taux d’intérét plus bas sur les préts. 
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We are aware that the Committee is 
intensely interested in the availability of 
mortgage money in 1970. All that we can say 
in that regard is that our companies’ ability 
to make mortgage loans will depend on their 
ability to continue to attract savings. To the 
extent they can do so, our companies would 
expect to maintain a high percentage of their 
assets in mortgages. 


Finally, we would reiterate that our institu- 
tions face other important demands besides 
that for mortgage money. All three levels of 
government must sell bonds and debentures, 
utilities must raise money to maintain and 
expand their services. Shops, warehouses and 
factories all directly or indirectly serve the 
people living in the homes and apartments 
being built. So that salaries and wages can be 
earned to acquire housing, jobs must exist 
and these require the industrial and commer- 
cial facilities that provide them. Our compa- 
nies make a contribution to the financing of 
all these, in addition to their role of financing 
housing. 


All of which is respectfully submitted. 


E. H. Heeney 
President 


The Trust Companies Association 
of Canada 


October 1969 


APPENDIX “A” 


MEMBER COMPANIES 
TRUST COMPANIES 


Administration and Trust Company 
10 St. James Street West, 
Montreal, P.Q. 


Canada Permanent Trust Company, 
320 Bay Street, 
Toronto 1, Ontario. 


The Canada Trust Company, 
Dundas and Clarence Streets, 
London, Ontario. 


The Central Trust Company of Canada, 
771 Main Street, 

Moncton, N.B. 

City Savings & Trust Company, 

McLeod Building, 

Edmonton, Alberta. 

Co-operative Trust Company of Canada, 
333 Fourth Avenue North, 

Saskatoon, Saskatchewan. 
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Nous savons que le Comité s’intéresse vive- 
ment Aa ce que largent destiné aux préts 
hypothécaires soit disponible en 1970. Tout ce 
que nous pouvons dire la-dessus, c’est que la 
possibilité pour nos sociétés de consentir des 
préts sur hypothéques dépendra de leur possi- 
bilité de continuer a attirer l’épargne. Dans la 
mesure ou elles pourront le faire, nos sociétés 
espérent maintenir un pourcentage élevé de 
leur actif en hypothéques. 

Enfin, nous le répétons, nos institutions ont 
a envisager d’autres demandes importantes, 
outre les demandes d’argent destiné aux 
hypothéques. Les trois niveaux de gouverne- 
ment doivent vendre des obligations, les ser- 
vices d’utilité publique doivent réunir des 
fonds pour maintenir et étendre leurs servi- 
ces. Les magasins, les entrepéts et les usines 
servent tous directement ou indirectement les 
gens qui. vivent dans les maisons ou les 
appartements. Donc, les salaires et les reve- 
nus peuvent servir a V’achat de maisons. I] 
faut créer des emplois et ceux-ci exigent des 
installations industrielles et commerciales qui 
fournissent ces emplois. Nos sociétés ont fait 
un apport au financement de telles installa- 
tions en plus de tenir leur réle dans le finan- 
cement de la construction de maisons. 


Respecitueusement soumis, 


E. H. Heeney 
Président 


The Trust Companies Association 
of Canada 


Octobre 1969 


APPENDICE «A» 


SOCIETES MEMBRES 


SOCIETES FIDUCIAIRES 


Société d’Administration et de Fiducie 
10 ouest, rue St-Jacques 
Montréal (Qébece) 


Canada Permanent Trust Company 
320, rue Bay 
Toronto 1 (Ontario) 


The Canada Trust Company 
Rues Dundas et Clarence 
London (Ontario) 


The Central Trust Company of Canada 
771, rue Main 

Moncton (N.-B.) 

City Savings & Trust Company 

McLeod Building 

Edmonton (Alberta) 

Co-operative Trust Company of Canada 
333, nord, 4° Avenue 

Saskatoon (Saskatchewan) 
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Crown Trust Company, 
302 Bay Street, 
Toronto 1, Ontario. 


Guaranty Trust Company of Canada, 


366 Bay Street, 
Toronto 1, Ontario. 


Hamilton Trust and Savings Corporation, 


75 James Street South, 
Hamilton, Ontario. 


International Trust Company, 
1015 Beaver Hall Hill, 
Montreal, P.Q. 


The Lambton Trust Company, Limited, 


191 North Front Street, 
Sarnia, Ontario. 


The Lincoln Trust and Savings Company, 


463 Queen Street, 
Niagara Falls, Ontario. 


The Metropolitan Trust Company, 
353 Bay Street, 
Toronto 1, Ontario. 


Montreal City & District Trustees Ltd., 


1253 McGill College Avenue, 
Montreal, P.Q. 


Montreal Trust Company, 
777 Dorchester Blvd. West, 
Montreal 110, P.Q. 


National Trust Company, Limited, 
21 King Street East, 
Toronto i, Ontario. 


Northland Trust Company, 
P.O. Box 960, 
Timmins, Ontario. 


North West Trust Company, 
10166—100th Street, 
Edmonton, Alberta. 


The Nova Scotia Trust Company, 
5415 Spring Garden Road, 
Halifax, N.S. 


Rideau Trust Company, 
1 Nicholas Street, 
Suite 1500, 

Ottawa 2, Ontario. 


The Royal Trust Company, 
630 Dorchester Blvd. West, 
Montreal 101, P.Q. 


Savings and Investment Trust Company, 


850 Place d’Youville, 
Quebec 4, P.Q. 


Société Nationale de Fiducie, 
285 Sherbrooke Street, 
Montreal 129, P.Q. 
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Crown Trust Company 
302, rue Bay 
Toronto 1 (Ontario) 


Guaranty Trust Company of Canada 


366, rue Bay 
Toronto 1 (Ontario) 


Hamilton Trust and Savings Corporation 


75, sud, rue James 
Hamilton (Ontario) 


International Trust Company 
1015, rue Beaver Hall Hill 
Montréal (Québec) 


The Lambton Trust Company Limited 


191, nord, rue Front 
Sarnia (Ontario) 


The Lincoln Trust and Savings Company 


463, rue Queen 
Niagara Falls (Ontario) 


The Metropolitan Trust Company 
300, rue Bay 
Toronto 1 (Ontario) 


Montreal City & District 
Trustees Ltd 

1253, avenue McGill College 

Montréal (Québec) 


Montreal Trust Company 
777, ouest, boul. Dorchester 
Moniréal 110 (Québec) 


National Trust Company Limited 
21, est, rue King 
Toronto 1 (Ontario) 


Northland Trust Company 
Case postale 960 
Timmins (Ontario) 


North West Trust Company 
10166-——-100° Rue 
Edmonton (Alberta) 


The Nova Scotia Trust Company 
5415, Chemin Spring Garden 
Halifax (N.-E) 


Rideau Trust Company 
1, rue Nicholas 

Suite 1500 

Ottawa 2 (Ontario) 


The Royal Trust Company 
630, ouest, boul. Dorchester 
Montréal 101 (Québec) 


La Compagnie de Fiducie, 
Prét et Revenu 

850, Place d’Youville 

Québec 4 (Québec) 


Sociéié Nationale de Fiducie 
285, rue Sherbrooke 
Montréal (Québec) 
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The Sterling Trusts Corporation, 
372 Bay Street, 
Toronto 1, Ontario. 


Trust Général du Canada, 

909 Dorchester Blvd. West, 
Montreal, P.Q. 

Victoria and Grey Trust Company, 
197 Bay Street, 

Toronto 1, Ontario. 


Yorkshire Trust Company, 
900 West Pender Street, 
Vancouver 1, B..C 


MORTGAGE LOAN COMPANIES 


Canada Permanent Mortgage Corporation, 
320 Bay Street, 
Toronto 1, Ontario. 


Crédit Foncier Franco-Canadien, 
612 St. James Street West, 
Montreal, P.Q. 


The Huron & Erie Mortgage Corporation, 
220 Dundas Street, 
London, Ontario. 


The Eastern Canada Savings and Loan 
Company, 

1819 Granville Street, 

Halifax, N.S. 


The Lambton Loan and Investment Company, 
191 Front Street North, 
Sarnia, Ontario. 


The Nova Scotia Savings and Loan Company, 
1645 Granville Street, 
HHalitiax, N.S. 


The Royal 
Corporation, 
P.O. Box 1810 Station “B”, 
Montreal, P.Q. 


Trust Company Mortgage 


The Sterling Trusts Corporation 


872, rue Bay 


Toronto 1 (Ontario) 


Trust Général du Canada 
909, ouest, boul. Dorchester 
Montréal (Québec) 


Victoria and Grey Trust Company 
197, rue Bay 

Toronto 1 (Ontario) 

Yorkshire Trust Company 

900, ouest, rue Pender 

Vancouver 1 (C.-B.) 


SOCIETES DE PRETS HYPOTHECAIRES 


Canada Permanent Mortgage 
Corporation 

320, rue Bay 

Toronto 1 (Ontario) 


Crédit Foncier Franco-Canadien 
612, ouest, rue St-Jacques 
Montréal (Québec) 


The Huron & Erie Mortgage 
Corporation 

220, rue Dundas 

London (Ontario) 


The Eastern Canada Savings 
and Loan Company 

1819, rue Granville 

Halifax (N.-E.) 


The Lambton Loan and 

Investment Company 
191, nord, rue Front 
Sarnia (Ontario) 


The Nova Scotia Savings 

and Loan Company 
1645, rue Granville 
Halifax (N.-E.) 


The Royal Trust Company 
Mortgage Corporation 

Case postale 1810, Station «B» 

Montréal (Québec) 
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($000’s) 
ASSETS LIABILITIES 
C. I. C.’s, debentures and 

Mortgages Deposits Spread 

Between 
Rate 

Mean Interest Rate Mean Interest Rate Earned and 

Portfolio Earned Earned % Value Paid Paid% Paid % 
iL 3,886,347 286,892 7.38 5,427,970 300, 775 5.53 1.85 
VOGRE8 e 5 shoe 3,521, 241 252, 524 yen iv 4,902,071 245, 843 5.01 2.16 
TOQUE i. cc sar 3,714, 580 226,897 7.14 4,413, 289 214,907 4.87 ey) 
LOGBe ee ses 2,707, 494 185,916 6.86 3,824, 526 165,958 4.33 2.53 
DOGO Rees 866, 120 59,225 6.83 1,474, 586 62,349 4,22 2.61 
LORG ee sts «> 468 , 852 28 , 547 6.08 838, 552 22.337 2.66 3.42 
| 270,920 14, 743 5.42 494,871 10, 564 242 3.30 

APPENDICE «B» 
SOCIETES DE FIDUCIE ET DE PRETS HYPOTHECAIRES 
(en milliers de dollars) 
ACTIF PASSIF 
Obligations du G. I. C. 

Hypothéques et dépdts fcart 

Entre le 

Taux de 

revenu 

et le taux 

Portefeuille Intérét Taux de Valeur Intérét Taux d’intérét 

moyen accumulé revenu % moyenne payé d’intérét % payé % 
TU0S 0.4 n. 3,886,347 286,892 7.38 5,427,970 300, 775 5.53 1.85 
1067 ie 3,521,241 252,524 The 4,902,071 245, 843 5.01 2.16 
O66... SBF. 3,174,580 226,897 7.14 4,413,289 214,907 4.87 Re 
BaG5.... .c88.. 2,070,494 185,916 6.86 3,824,526 165, 958 4.33 2.53 
EOGO... Back. 866, 120 59,225 6.83 1,474, 586 62,349 4,22 2.61 
TODD ss eas 468 , 852 28 , 547 6.08 838 , 552 22,337 2.66 3.42 
TORS 270, 920 14, 743 5.42 494,871 10, 564 9.12 3.30 
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APPENDIX “C’’—1 


MORTGAGE LOAN APPROVALS IN CANADA 
BY INSTITUTIONAL LENDERS 


(in $ million) 


Gharbered (oanke so. 4... + de ables 
Life Insurance Companies.......... 
Loan and Other Companies........ 
Pris Companies s... tone Mie. |... 
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Chartered Banks 
Residential—N ew 
Residential—Existing 
Gg OL 1 ay Qatar PR N= 


Life Insurance Companies 
Residential—New........--.+.05 
Residential—Existing............ 
OE RR Ras Seema Pears 


Loan and Other Companies 
Residential—New............--, 
Residential—HEixisting............ 
5 SVS ARAN IRIs GUM PREAr 


Trust Companies 
Residential—New.........0...5. 


1969 1968 
6 months 6 months 

266 184 
382 506 
336 207 
683 423 
1, 667 1,320 
200 134 
58 4] 

8 6 

261 373 
34 40 

86 90 
206 117 
99 70 

31 20 
399 254 
190 118 
94 51 


Residential—Existing...../...... 


May not add due to rounding 


Source—Central Mortgage and Housing Corporation 


APPENDIX “C’’—2 


MORTGAGE LOAN APPROVALS IN CANADA 
BY INSTITUTIONAL LENDERS 


(In $ million) 


1968 1967 1966 1965 
Chartered Banks.............. 446 2538 — 6 
Life Insurance Companies...... 845 800 804 1,158 
Loan and Other Companies.... 511 410 391 580 
Trust Companies: 2.0... ess 899 662 423 808 
Je 2D SRSA Oe Se See ae 2, 101 2, 4204) 018 | 2)052 

Chartered Banks 

Residential—New........... Boo | £127 5 — 6 

Residential—Existing........ 97 102 — oe 

KU MCIRE © eget comes ch o> ow 17 24 — — 
Life Insurance Companies 

Residential—New........... 614 494 459 690 

Residential—Existing........ ia i309 126 199 

Opie dao. 6 o RR 3. pee 158 1784-0219 269 
Loan and Other Companies 

Residential—New........... S20 177 UE G2 210 

Residential—Existing........ 146 168 154 256 

OUHOR occ os HR is oo MRE 45 67 75 115 
Trust Companies 

Residential—New........... 528 303 144 315 

Residential—Existing........ 257 250- 191 296 

CAANOY yin Den ee elo sic ee Sas 114 109 88 197 


May not add due to rounding 


Source—Central Mortgage and Housing Corporation. 


APPENDICE «C»—1 


PRETS HYPOTHECAIRES APPROUVES AU 
CANADA PAR INSTITUTIONS PRETEUSES 


(En millions de dollars) 


Banques.a4 charte.............eee05 
Compagnies d’assurance-vie........ 
Sociétés de préts et autres.......... 
Sociétés fiduciaires..............+4- 


Banques 4 charte 
Maisons—neuves.........-.--+ee- 
Maisons—existantes............6. 
Autres ef): per eee ee 


Compagnies d’assurance-vie 
Maisons—neuves ............2-0% 
Maisons—existantes............6. 
AQT GEOR o,f: Sa URE SOP Re cue cngsohs tenets 


Sociétés de préts et autres 
Maisons—neuveS...........-+:-+-- 
Maisons—existantes........2..6-. 


Sociétés fiduciaires 
MaisonS—neuvesS...........00-005 
Maisons—existantes.............- 
AUEROS. eR WOMIATORE ale. uiclaimlle oeleeth xan 


En chiffres arrondis 


October 20, 1969 


1969 1968 
6 mois 6 mois 
266 184 
382 506 
336 207 
683 423 
1, 667 1,520 
200 134 
58 41 
8 6 
261 373 
34 40 
86 90 
206 117 
. 99 70 
31 20 
399 254 
190 118 
94 Ow 


Source: La Société centrale d’Hypothéques et de Loge- 


ment 
APPENDICE «C»—2 
PRETS HYPOTHECAIRES APPROUVES AU 
CANADA PAR INSTITUTIONS PRETEUSES 
(En millions de dollars) 
1968 1967 1966 1965 
Banques & cliarte.2 « ang see 446 2538 — 
Compagnies d’assurance-vie.... 845 800 804 12158 
Sociétés de préts et autres..... 511 410 391 580 
Sociétés fiduciaires............. 899 662 423 808 
otal iyo rey See etae 2,701 2,125 1,618 2,552 
Banques & charte 
Majisons—neuves............. $338. 127. = 6 
Maisons—existantes.......... 97 102 — — 
ACERS eee on eer Nee 24 — _- 
Compagnies d’assurance-vie 
Maisons—neuves............. 614 494 459 690 
Maisons—existantes.......... io... tao) soe 199 
Autrege, |. os eas ete sea 158 .173 219 269 
Sociétés de préts et autres 
Majisons—neuves.........+-:- $20.6 177 162 210 
Maisons—existantes.......... 146 168 154 256 
Autredl ...... eeettccav lee 45 67 75 115 
Sociétés fiduciaires 
Maisons—neuves............. 528 303 144 315 
Maisons—existantes.......... 257-—~---250-—191 296 
AUUTORO I Udi s ok ee eee 114 109 88 197 


En chiffres arrondis 


Source: La Société centrale d’Hypothéques et de Loge- 


ment 
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